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A ¯sk¶alis politikai int¶ezked¶esek nÄoveked¶esi hat¶as¶ar¶ol (a korm¶anyzati mul-
tiplik¶atorok nagys¶ag¶ar¶ol) nem csup¶an Magyarorsz¶agon, hanem a fejlettebb
orsz¶agokban sem alakult ki konszenzus. Azt gondoljuk, hogy a multipli-
k¶atorok nem sz¶amszer}us¶³thet}oek egy¶ertelm}uen. Vizsg¶al¶od¶asunkhoz egy kis
nyitott gazdas¶ag dinamikus, sztochasztikus ¶altal¶anos egyens¶ulyi modellj¶et
v¶alasztottuk, melyet ¯sk¶alis politikai blokkal eg¶esz¶³tettÄunk ki, megkÄulÄon-
bÄoztetve 5 kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis instrumentumot. A becsÄult modell alapj¶an
az al¶abbi eredm¶enyeket kaptuk: Egyr¶eszt, az egyes ¯sk¶alis instrumentumok
multiplik¶atorai szigni¯k¶ansan kÄulÄonbÄoznek egym¶ast¶ol. M¶asr¶eszt, az, hogy
a gazdas¶ag szerepl}oi milyen v¶arakoz¶asokat alak¶³tanak ki az egyes l¶ep¶esek
tart¶oss¶ag¶aval kapcsolatban, nagyban befoly¶asolja a multiplik¶atorok m¶ert¶ek¶et.
Harmadr¶eszt, a multiplik¶ator m¶ert¶eke elt¶er}oen alakulhat annak fÄuggv¶eny¶eben,
hogy a korm¶anyzat milyen de¯cit-¯nansz¶³roz¶asi strat¶egi¶at v¶alaszt (ha a de-
¯citet a kiad¶asok csÄokkent¶es¶evel ¯nansz¶³rozz¶ak, akkor nagyobb m¶ert¶ekben
csÄokken a multiplik¶ator, m¶³g ha m¶as forr¶asb¶ol ¯nansz¶³rozza a de¯citet, akkor
a multiplik¶ator csÄokken¶ese kisebb m¶ert¶ek}u). A monet¶aris reakci¶okkal kap-
csolatban azt tal¶altuk, hogy egy kis nyitott gazdas¶agban, ahol a monet¶aris
politika els}osorban az in°¶aci¶ora reag¶al, ott a ¯sk¶alis politikai l¶ep¶est t¶amogat¶o
monet¶aris politika sem k¶epes nagyban m¶odos¶³tani a multiplik¶atort, szemben
a z¶art gazdas¶agos modellek eredm¶enyeivel.
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1 Bevezet¶es
A p¶enzÄugyi v¶als¶ag ¶es a v¶als¶agra adott ¯sk¶alis politikai v¶alaszok komoly vit¶at
ind¶³tottak el a kÄozgazd¶aszok kÄozÄott az EgyesÄult ¶Allamok nagyl¶ept¶ek}u ¯sk¶alis
¶el¶enk¶³t}o csomagj¶anak (American Reinvestment and Recovery Act) lehets¶eges
1A tanulm¶any eredetileg angol nyelven kerÄul publik¶al¶asra ,,Does `The' Fiscal Multiplier
Exist? Fiscal and Monetary Reactions, Credibility and Fiscal Multipliers in Hungary"
c¶³mmel, a KÄolts¶egvet¶esi Tan¶acs titk¶ars¶aga kiad¶as¶aban. A magyar nyelvre ford¶³t¶as Se-
besty¶en Tam¶as munk¶aja. KÄoszÄonettel tartozunk Bencz¶ur P¶eternek, Csermely ¶Agnesnek,
Kopits GyÄorgynek, Pete P¶eternek, Romh¶anyi Bal¶azsnak, Szil¶agyi Katalinnak valamint
Vonn¶ak Bal¶azsnak hasznos ¶eszrev¶eteleik¶ert. Minden fennmarad¶o hiba ¶es t¶eved¶es a szerz}ok¶e.
Be¶erkezett: 2013. j¶ulius 11. E-mail: jakabz@mnb.hu.
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hat¶asait illet}oen. Romer ¶es Bernstein (2009) megbecsÄult¶ek, hogy ez a ¯sk¶alis
beavatkoz¶as milyen m¶ert¶ekben k¶epes enyh¶³teni a v¶als¶ag hat¶asait. A Romer
¶es Bernstein (2009) tanulm¶anyt azonban tÄobb kÄozgazd¶asz is ¶elesen b¶³r¶alta.
A vil¶agszerte megjelen}o ¯sk¶alis ÄosztÄonz}o programok a kÄolts¶egvet¶esi mul-
tiplik¶atorokkal kapcsolatos tanulm¶anyok sz¶am¶anak nÄoveked¶es¶ehez vezettek.2
Van Brusselen hagyom¶anyos makorÄokon¶omiai modellek, VAR modellek ¶es
DSGE modellek multiplik¶atorait hasonl¶³tja Äossze. A VAR modellekkel becsÄult
(ad¶ocsÄokkent¶essel vagy kÄolts¶egvet¶esi kiad¶asokkal ÄosszefÄugg}o) multiplik¶atorok-
nak nincsen egy¶ertelm}uen meghat¶arozhat¶o el}ojele: a becsÄult kiad¶asi multi-
plik¶atorok ¡3,77 ¶es 3,68 kÄozÄotti tartom¶anyban sz¶or¶odnak, m¶³g az ad¶omul-
tiplik¶atorok ¡4,75 ¶es 2,64 kÄozÄott v¶altoznak. A standard makroÄokon¶omiai
¶es Äokonometriai modellek hasonl¶o eredm¶enyeket mutatnak, az EgyesÄult ¶Al-
lamokra becsÄult kÄolts¶egvet¶esi multiplik¶atorok azonos nagys¶agrend}uek. A
kiad¶asi multiplik¶atorok ¶ert¶ek¶et ¡0,6 ¶es 1,6 kÄozÄotti ¶ert¶ekekre becsÄult¶ek, m¶³g
az ad¶omultiplik¶atorok ¶ert¶eke ¡0,4 ¶es 1,3 kÄozÄott v¶altozott. A DSGE mo-
dellekben a multiplik¶atoroknak egy¶ertelm}u el}ojele ad¶odik. Az IMF Glob¶alis
Fisk¶alis Modellj¶eben a kiad¶asi multiplik¶ator ¶ert¶eke 0 ¶es 3,9 kÄozÄott v¶altozik,
az ad¶omultiplik¶ator pedig 0,23 ¶es 2,63 kÄozÄott tal¶alhat¶o (Bootman ¶es Kumar,
2006). Ezek a p¶eld¶ak j¶ol mutatj¶ak, hogy a ¯sk¶alis beavatkoz¶asokkal foglalkoz¶o
nemzetkÄozi szakirodalom gyors nÄoveked¶ese ellen¶ere nem besz¶elhetÄunk kon-
szenzusr¶ol a ¯sk¶alis politikai v¶altoz¶asok hat¶as¶at illet}oen.
Leeper ¶es szerz}ot¶arsai (2009) p¶eld¶aul azzal ¶ervelnek, hogy (1) ,,a ¯sk¶alis
beavatkoz¶as v¶egs}o hat¶as¶at illet}oen meghat¶aroz¶o, hogy milyen feltev¶essel ¶elÄunk
a hi¶any stabiliz¶al¶as¶ara alkalmas ¯sk¶alis eszkÄozÄokre vonatkoz¶oan", (2) ,,a
¯sk¶alis beavatkoz¶ast kÄovet}o alkalmazkod¶as sebess¶ege kiemelked}o szerepet
j¶atszik a beavatkoz¶as makrogazdas¶agi hat¶asai tekintet¶eben" ¶es (3) ,,mivel
a hitelb}ol ¯nansz¶³rozott ¯sk¶alis beavatkoz¶asok nagyon hossz¶u t¶avon fenn-
marad¶o v¶altoz¶asokat induk¶alnak, a rÄovid t¶av¶u hat¶asok m¶eg teljesen konven-
cion¶alis modellekben is l¶enyegesen elt¶erhetnek a hosszabb t¶av¶u hat¶asokt¶ol,
ak¶ar ellenkez}o el}ojel}uek is lehetnek".
Cogan ¶es szerz}ot¶arsai (2009) Äosszehasonl¶³tja Romer ¶es Bernstein (2009)
szimul¶aci¶oit becsÄult DSGE modellekb}ol sz¶armaz¶o eredm¶enyekkel (Smets ¶es
Wouters, 2007). Arra az eredm¶enyre jutnak, hogy az ¶uj-keynesi DSGE mo-
dellben a ¯sk¶alis beavatkoz¶as GDP-re gyakorolt hat¶asa mindÄossze egyhatoda
a Romer ¶es Bernstein (2009) ¶altal kÄozÄolt ¶ert¶eknek.
Valamennyi p¶elda azt mutatja, hogy a kÄolts¶egvet¶esi multiplik¶atorok hat¶a-
sait er}os k¶ets¶egek Äovezik m¶eg az EgyesÄult ¶Allamok gazdas¶ag¶ara vonatkoz¶oan
is, ¶es a v¶egs}o eredm¶eny nagym¶ert¶ekben fÄugg att¶ol, hogy milyen feltev¶esekkel
¶elÄunk arra vonatkoz¶oan, hogy a gazdas¶ag szerepl}oi mit gondolnak a ¯sk¶alis
csomagok jÄov}obeli ¯nansz¶³roz¶as¶anak m¶odj¶ar¶ol.
2Sz¶amos, kÄolts¶egvet¶esi multiplik¶atorokkal foglalkoz¶o ¶uj szakirodalom jelent meg az ut¶ob-
bi id}oben. Kit}un}o p¶eld¶ak Kilponen ¶es szerz}ot¶arsai (2006), Batini ¶es szerz}ot¶arsai (2009),
Blanchard ¶es Perotti (1999), Burriel ¶es szerz}ot¶arsai (2009), Cogan ¶es szerz}ot¶arsai (2009),
Corsetti ¶es szerz}ot¶arsai (2009), Forni ¶es szerz}ot¶arsai (2009), Freedman ¶es szerz}ot¶arsai
(2009), Gal¶³ ¶es szerz}ot¶arsai (2007), Laxton ¶es Kumhof (2009), Leeper ¶es szerz}ot¶arsai (2009),
Lipinska ¶es von Thadden (2009), Hansen ¶es Sargent (2009), Mountford ¶es Uhlig (2008),
van Brusselen (2009).
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Woodford (2009) r¶amutat n¶eh¶any kulcst¶enyez}ore, amely elm¶eleti szem-
pontb¶ol meghat¶arozza a korm¶anyzati v¶as¶arl¶asok hat¶ekonys¶ag¶at. N¶eh¶any egy-
szer}u p¶eld¶an keresztÄul megmutatja, hogy a nagyobb multiplik¶ator-¶ert¶ek ab-
ban az esetben val¶osz¶³n}ubb, amikor a monet¶aris politik¶at a z¶erus kamatszint
korl¶atozza alulr¶ol, mikÄozben a multiplik¶ator ¶ert¶eke l¶enyegesen kisebb azok-
ban az esetekben, amikor a ¯sk¶alis beavatkoz¶asb¶ol fakad¶o in°¶aci¶ora ¶es nÄovek-
v}o re¶algazdas¶agi aktivit¶asra v¶alaszul a monet¶aris hat¶os¶ag emeli az ir¶anyad¶o
kamatl¶abat. Christiano, Eichenbaum ¶es Rebelo (2009) hasonl¶oan ¶ervel, meg-
mutatva, hogy a kiad¶asi multiplik¶ator akkor nagyobb, amikor a nomin¶alis
kamatl¶ab konstans (ami ahhoz vezet, hogy a ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶as¶ara
emelked}o in°¶aci¶os v¶arakoz¶asok miatt a re¶alkamatl¶ab csÄokken).
A Magyarorsz¶aghoz hasonl¶o kis gazdas¶agokra vonatkoz¶o kutat¶asok hi¶a-
nyosak. A jelen dolgozat ehhez a szakirodalomhoz k¶³v¶an hozz¶aj¶arulni Äot torz¶³-
t¶o jelleg}u ¯sk¶alis eszkÄoz hat¶asainak elemz¶es¶evel egy kis nyitott gazdas¶agokra
fel¶³rt, becsÄult DSGE modell seg¶³ts¶eg¶evel. Magyarorsz¶ag speci¶alis helyzet-
ben van, mivel a kÄozelm¶ultban jelent}os m¶eret}u ¯sk¶alis expanzi¶os ¶es konszo-
lid¶aci¶os id}oszakok v¶altott¶ak egym¶ast. Ugyanakkor csak n¶eh¶any tanulm¶any
foglalkozik e ¯sk¶alis beavatkoz¶asok makrogazdas¶agi hat¶asaival. A n¶eh¶any
tanulm¶any kÄozÄott eml¶³thet}o Horv¶ath ¶es szerz}ot¶arsai (2006), Hornok ¶es szer-
z}ot¶arsai (2008), az MNB 2006. augusztusi In°¶aci¶os jelent¶es¶eben, valamint
a Magyar KÄozt¶arsas¶ag KÄolts¶egvet¶esi Tan¶acs¶anak egy kÄozelm¶ultbeli tanul-
m¶anya.3
A megalapozott kutat¶asi eredm¶enyek hi¶anya visszaveti a kÄoz¶eleti vit¶at is
ezen a terÄuleten. Ahogy ezt 2010 szeptember¶eben a KÄolts¶egvet¶esi Tan¶acs
kiemelte, Magyarorsz¶agon hi¶anyzik a kÄolts¶egvet¶esi tervez¶esi folyamat ¶atl¶at-
hat¶os¶aga. Ez azt jelenti, hogy a korm¶anyzat kÄolts¶egvet¶esi el}orejelz¶esei mÄogÄott
h¶uz¶od¶o m¶odszertan nincsen j¶ol dokument¶alva. Ahhoz, hogy a ¯sk¶alis eszkÄozÄok
alkalmazhat¶os¶aga valamint j¶ol¶eti hat¶asai ¶ert¶ekelhet}oek legyenek, a ¯sk¶alis
multiplik¶atorokkal kapcsolatban alapvet}o ismeretekre van szÄuks¶eg.
Jelen tanulm¶anyban a hazai ¯sk¶alis politikai eszkÄozÄok hat¶asainak h¶arom
aspektus¶ara f¶okusz¶alunk egy Magyarorsz¶agra becsÄult DSGE modell seg¶³ts¶eg¶e-
vel (a modell le¶³r¶as¶at Baksa ¶es szerz}ot¶arsai (2009) adj¶ak). A modell a Jakab-
Kucsera-Szil¶agyi (2009) modell alapj¶an k¶eszÄult, ami pedig a Jakab ¶es Vil¶agi
(2008) ¶altal bemutatott modell egy egyszer}us¶³tett v¶altozata. Az alapmodell
tartalmaz egy ¯sk¶alis blokkot k¶et kÄulÄonbÄoz}o kiad¶asi t¶etellel (p¶enzÄugyi tran-
szferek ¶es korm¶anyzati kiad¶asok), h¶arom torz¶³t¶o ad¶oval (hozz¶aadott-¶ert¶ek
ad¶o, szem¶elyi jÄovedelemad¶o, munk¶altat¶oi TB j¶arul¶ek) valamint egyÄosszeg}u
ad¶oval. A becsÄult alapmodell nem tartalmaz ¯sk¶alis reakci¶ofÄuggv¶enyeket a
rendelkez¶esre ¶all¶o adatsor rÄovids¶ege, illetve a hazai ¯sk¶alis politika nagyfok¶u
prociklikuss¶aga miatt (kÄolts¶egvet¶esi konszolid¶aci¶o csak ritk¶an tÄort¶ent, b¶ar
akkor jelent¶ekeny m¶ert¶ekben).
A kÄolts¶egvet¶esi multiplik¶atorokat dinamikus multiplik¶atorokk¶ent de¯ni¶al-
juk: azt vizsg¶aljuk meg, hogy a GDP kezdeti ¶ert¶ek¶enek egy sz¶azal¶ek¶at kitev}o
¯sk¶alis sokk hat¶as¶ara h¶any sz¶azal¶ekkal v¶altozik meg az adott v¶altoz¶o (tipiku-
3A KÄolts¶egvet¶esi Tan¶acs tanulm¶any¶anak egyedi von¶asa, hogy mind rÄovid, mind pedig
hossz¶u t¶av¶u hat¶asokat bemutat.
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san a GDP). Ez a mutat¶osz¶am dinamikus, mivel a vizsg¶alt v¶altoz¶o ¶ert¶eke min-
den id}oszakra meghat¶arozhat¶o. A sz¶amszer}u eredm¶enyek kÄovetkeztet¶eseit az
al¶abbiakban foglaljuk Äossze.
El}oszÄor, a multiplik¶atorok ¶ert¶eke nagy m¶ert¶ekben fÄugg a modell strukt¶u-
r¶aj¶at¶ol ¶es a gazdas¶agpolitikai reakci¶okt¶ol. Egy olyan DSGE modellt alkalma-
zunk, amelyben a gazdas¶agi szerepl}ok v¶arakoz¶asai explicit m¶odon megjelen-
nek, tov¶abb¶a a monet¶aris politika (¶es n¶emely esetben a ¯sk¶alis politika is)
adott reakci¶ofÄuggv¶enyt kÄovet. Egy ilyen modell tÄobb ponton kÄulÄonbÄozik a ha-
gyom¶anyos makroÄokonometriai modellekt}ol (l¶asd pl. Horv¶ath ¶es szerz}ot¶arsai
(2006), ahol az MNB negyed¶eves el}orejelz}o modellj¶et haszn¶alj¶ak), ahol a sze-
repl}ok v¶arakoz¶asainak ¶es a gazdas¶agpolitikai reakci¶oknak korl¶atozott szerepe
van. Ezek alapj¶an a hagyom¶anyos modellekkel Äosszehasonl¶³tva rÄovid t¶avon
kisebb multiplik¶ator ¶ert¶ekeket v¶arunk egy DSGE-t¶³pus¶u modellben, mivel
mind a gazdas¶agpolitika, mind pedig a szerepl}ok v¶arakoz¶asai alkalmazkodnak
a megv¶altozott felt¶etelekhez. Ez pontosan kimutathat¶o a jelen esetben: a
becsÄult rÄovid t¶av¶u multiplik¶atorok a legtÄobb esetben kisebbek a Horv¶ath ¶es
szerz}ot¶arsai (2006) ¶altal kÄozÄolt ¶er¶etkekn¶el (a kvantitat¶³v Äosszehasonl¶³t¶ast a
FÄuggel¶ek tartalmazza).
A kÄulÄonbÄoz}o kÄolts¶egvet¶esi eszkÄozÄoket tekintve azt tal¶aljuk, hogy az Äot
kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as (nÄovekv}o korm¶anyzati v¶as¶arl¶asok vagy tran-
szferek, csÄokken}o fogyaszt¶asi ad¶ok vagy szem¶elyi jÄovedelemad¶ok illetve mun-
k¶altat¶oi TB j¶arul¶ekok) l¶enyegesen kÄulÄonbÄoz}o kÄovetkezm¶enyekkel j¶ar mind
rÄovid, mind pedig hossz¶u t¶avon.
A kÄolts¶egvet¶esi multiplik¶atorok hat¶asa fÄugg tov¶abb¶a a gazdas¶agi szerepl}ok
v¶arakoz¶asait¶ol, amelyet implicite a sokkok tart¶oss¶ag¶aval jelen¶³thetÄunk meg.
Amennyiben a ¯sk¶alis hat¶os¶ag hitelesen k¶epes kommunik¶alni, hogy a ¯sk¶alis
politika v¶altoz¶asai tart¶osak lesznek, ¶ugy a gazdas¶ag egyens¶ulyi allok¶aci¶oja
megv¶altozhat. Ennek kÄovetkezt¶eben mindaddig, am¶³g elegend}o sz¶am¶u el}ore-
tekint}o gazdas¶agi szerepl}ovel sz¶amolunk, a multiplik¶ator ¶ert¶eke mark¶ansan
elt¶er m¶eg rÄovid t¶avon is att¶ol, mint ami ¶atmenetinek ¶erz¶ekelt ¯sk¶alis sokkhat¶as
eset¶en ad¶odna. ¶Igy a multiplik¶ator er}oss¶ege att¶ol fÄugg, hogy a gazdas¶ag sze-
repl}oi mit gondolnak a ¯sk¶alis eszkÄozÄok tart¶oss¶ag¶ar¶ol, vagyis a (bejelentett)
¯sk¶alis int¶ezked¶esek hiteless¶ege l¶enyeges hat¶assal van a multiplik¶atorra.
Amennyiben a ¯sk¶alis beavatkoz¶as tart¶os, a korm¶anyzati kiad¶as multipli-
k¶atorhat¶asa a legnagyobb ¶es a transzferek¶e a legkisebb. Ennek az az oka,
hogy a modellben a transzfereket a nem-optimaliz¶al¶o (hÄuvelykujj-szab¶alyt
kÄovet}o) fogyaszt¶ok kapj¶ak, ¶es ugyan az }o fogyaszt¶asuk emelkedik, az opti-
maliz¶al¶o szerepl}ok az ad¶ok jÄov}obeli emelked¶es¶ere sz¶am¶³tanak, ¶³gy csÄokkentik
fogyaszt¶asukat, ami v¶egÄul relat¶³ve alacsony multiplik¶atorhat¶ast eredm¶enyez.
A fogyaszt¶asi t¶³pus¶u ad¶o multiplik¶atora kisebb a tÄobbi ad¶ofajt¶a¶en¶al, aminek
az lehet az oka, hogy a fogyaszt¶asi ad¶ok elt¶er}o m¶odon ¶erintik a hazai piacon
¶ert¶ekes¶³t}o ¶es az export¶al¶o v¶allalatokat. Egyfajta reallok¶aci¶ot ¯gyelhetÄunk
meg a hazai term¶ekeket ¶ert¶ekes¶³t}ok ir¶any¶aba, ami egy addicion¶alis hat¶ast
gener¶al a tÄobbi torz¶³t¶o ad¶o eset¶en meg¯gyelhet}o, a fogyaszt¶as-szabadid}o v¶a-
laszt¶ast befoly¶asol¶o mechanizmuson felÄul.
Amikor a ¯sk¶alis beavatkoz¶asok ¶atmenetiek, a multiplik¶atorok sorrendje
L¶etezik ,,a" kÄolts¶egvet¶esi multiplik¶ator? Fisk¶alis ¶es monet¶aris reakci¶ok . . . 61
l¶enyegesen elt¶er}o k¶epet mutat. B¶ar a sokkok nagys¶ag¶at ¶ugy kalibr¶altuk, hogy
a de¯citre gyakorolt hat¶asuk az els}o ¶evben azonos legyen, ezt kÄovet}oen egy
sztochasztikus folyamat ir¶any¶³tja a multiplik¶atorhat¶ast (egy becsÄult autoreg-
ressz¶³v folyamat gener¶alja a v¶altoz¶asokat). ¶Igy a sokkhat¶asok becsÄult tar-
t¶oss¶aga is fontos t¶enyez}ot jelent. Becsl¶eseink alapj¶an a TB hozz¶aj¶arul¶asokat
¶erint}o sokkhat¶as eset¶en nagyon hossz¶u t¶avon jelentkez}o hat¶as ¯gyelhet}o meg,
m¶³g m¶as eszkÄozÄoket ¶erint}o sokkok hat¶asa l¶enyegesen rÄovidebb. A korm¶anyzati
fogyaszt¶asn¶al tal¶alhat¶o a leger}osebb rÄovid t¶av¶u multiplik¶ator, m¶³g a leggyen-
g¶ebb a TB hozz¶aj¶arul¶asok eset¶en tapasztalhat¶o. KÄoz¶ept¶avon (4 ¶eves hori-
zonton) azonban ¶eppen a TB hozz¶aj¶arul¶asok multiplik¶atora a legnagyobb,
mikÄozben a v¶as¶arl¶asokhoz kÄot}od}o multiplik¶atorok ¶ert¶eke nulla kÄorÄul alakul.
Egy tov¶abbi felvet}od}o k¶erd¶es az, hogy a ¯sk¶alis beavatkoz¶asok ¯nansz¶³ro-
z¶asi m¶odja milyen hat¶assal van a multiplik¶atorok er}oss¶eg¶ere. Ezt a k¶erd¶est
vizsg¶aland¶o kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis reakci¶ofÄuggv¶enyekkel eg¶esz¶³tettÄuk ki a modellt
oly m¶odon, hogy a kiad¶asok ¶es az ad¶ok a fenn¶all¶o de¯cit nagys¶ag¶at¶ol ¶es a
GDP ciklust¶ol fÄuggenek.
A szimul¶aci¶os eredm¶enyek azt mutatj¶ak, hogy a ¯sk¶alis reakci¶ok nem be-
foly¶asolj¶ak jelent}os m¶ert¶ekben a multiplik¶atorokat abban az esetben, amikor
a kezdeti ¯sk¶alis beavatkoz¶as a kiad¶asi oldalt ¶erinti (korm¶anyzati fogyaszt¶as
vagy transzferek). Az ad¶ocsÄokkent¶esek eset¶eben azonban a de¯cit ¯nansz¶³-
roz¶as¶anak m¶odja jelent}osebb hat¶assal j¶ar: a multiplik¶atorok ¶ert¶eke ¶erz¶ekel-
het}oen csÄokken, amikor az ad¶okienged¶est a transzferek vagy korm¶anyzati
v¶as¶arl¶asok visszafog¶as¶aval ellens¶ulyozz¶ak.
V¶egÄul a lehets¶eges monet¶aris politikai reakci¶ok (szisztematikus, illetve
nem reag¶al¶o) szerep¶et vizsg¶aljuk. Ebben a tekintetben azt tal¶altuk, hogy a
¯sk¶alis beavatkoz¶as multiplik¶ator hat¶asa alig kÄulÄonbÄozik annak fÄuggv¶eny¶eben,
hogy beavatkoz¶ast szisztematikus vagy nem reag¶al¶o monet¶aris politika k¶³s¶eri.
Szemben pl. Freedman ¶es szerz}ot¶arsai (2009) eredm¶enyeivel, ahol a passz¶³v
monet¶aris politika feler}os¶³ti a multiplik¶atorhat¶ast nagy orsz¶agokban vagy va-
lutaÄovezetekben, a jelen szimul¶aci¶ok azt sugallj¶ak, hogy a Magyarorsz¶aghoz
hasonl¶o kis nyitott gazdas¶agokban, ahol a re¶alkamat nagyobb r¶eszt az in-
°¶aci¶ora ¶es kisebb r¶eszt a nomin¶alis kamatl¶abra reag¶al, ez a hat¶as kev¶esb¶e
mark¶ans.
2 A modell
Az alkalmazott modell egy becsÄult dinamikus sztochasztikus ¶altal¶anos egyen-
s¶ulyi (DSGE) modell, amely Jakab ¶es Vil¶agi (2008) k¶etszektoros DSGE mo-
dellj¶en alapul, ez ut¶obbi pedig v¶egs}o soron Smets ¶es Wouters (2003) modell-
j¶ere ¶epÄul.
A modellgazdas¶ag tÄobb speci¶alis jellemz}ovel b¶³r Smets ¶es Wouters (2003)
modellj¶ehez k¶epest. A termel¶es (munka ¶es t}oke mellett) import¶alt inputok
felhaszn¶al¶as¶aval tÄort¶enik, mikÄozben a belfÄoldi termel¶es egy r¶esze exportra
kerÄul. A fogyaszt¶ok egy r¶esze likvidit¶as-korl¶atos (nem ricard¶oi), akik teljes
jÄovedelmÄuket (munka- ¶es transzferjÄovedelmeket) fogyaszt¶asra ford¶³tj¶ak. A
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szerepl}ok adapt¶³v m¶odon alkalmazkodnak az in°¶aci¶os trendhez, felhaszn¶alva
a megel}oz}o id}oszak in°¶aci¶os trendj¶et ¶es az aktu¶alis in°¶aci¶ot.
Jakab ¶es Vil¶agi (2008) modellj¶ehez k¶epest sz¶amos l¶enyeges kÄulÄonbs¶eg ta-
l¶alhat¶o. B¶ar a modellben k¶et termel}o szektorral dolgozunk (export ¶es belfÄol-
di termel¶es), a k¶et szektor azonos a termel¶esi technol¶ogi¶at tekintve: mind-
kett}o kÄozbÄuls}o term¶ekeket ¶all¶³t el}o importjavak ¶es munka felhaszn¶al¶as¶aval,
majd a v¶egterm¶ekeket t}oke ¶es a kÄozbÄuls}o javak felhaszn¶al¶as¶aval termelik. Az
exportterm¶ekek ¶ara azonban kÄulfÄoldi p¶enznemben kerÄul meghat¶aroz¶asra, m¶³g
a belfÄoldi fogyaszt¶asra kerÄul}o term¶ekeket hazai p¶enznemben ¶arazz¶ak (mindk¶et
¶art¶enyez}ot nomin¶alis merevs¶eg terheli).
A modell legfontosabb ¶ujdons¶aga, hogy a ¯sk¶alis politika explicit m¶odon
modellez¶esre kerÄul. Am¶³g a Jakab-Vil¶agi modellben a korm¶anyzati kÄolts¶egve-
t¶es csak implicit m¶odon jelenik meg ¶ugy, hogy a kÄolts¶egvet¶es mindig egyen-
s¶ulyba kerÄul egyÄosszeg}u ad¶okon ¶es transzfereken keresztÄul, addig a jelen mo-
dellben kÄulÄonbÄoz}o ad¶okat vezetÄunk be (szem¶elyi jÄovedelemad¶o, munk¶altat¶oi
hozz¶aj¶arul¶as, fogyaszt¶asi ad¶o) ¶es kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis szab¶alyokat alkalmazunk.
A ¯sk¶alis politik¶aval kieg¶esz¶³tett modellt az 1995 ¶es 2008 kÄozÄotti mint¶an
becsÄultÄuk. Figyelembe vettÄuk, hogy 2001-ben rezsimv¶alt¶as tÄort¶ent a mone-
t¶aris politik¶aban, ami (az ¶altal¶anos egyens¶ulyi modellek eset¶eben) teljesen
elt¶er}o modellhez vezet. A gazdas¶agpolitikai rezsimv¶alt¶as probl¶em¶aj¶at k¶et
kÄulÄonbÄoz}o modell fel¶all¶³t¶as¶aval kezeltÄuk, a rezsimv¶alt¶ast ¯gyelembe v¶eve a
bayesi becsl¶es sor¶an Jakab ¶es K¶onya (2009) m¶odszer¶evel kezeltÄuk. El}oszÄor
az els}o id}oszakra becsÄultÄuk a modellt, majd ezt kÄovet}oen a kapott posterior
¶atlagokat haszn¶altuk a m¶asodik id}oszak becsl¶es¶enek priorjaik¶ent.
A DSGE modellek kÄulÄonÄosen hasznosak ¯sk¶alis hat¶asmechanizmusok vizs-
g¶alat¶ara. Mivel ¶altal¶anos egyens¶ulyt ¶³rnak le, alkalmasak arra, hogy model-
lezzÄuk a korm¶anyzati int¶ezked¶esek hossz¶u t¶av¶u j¶ol¶eti hat¶asait, ami hagyom¶a-
nyos makroÄokonometriai modellek seg¶³ts¶eg¶evel nem lehets¶eges. Egy tov¶abbi
el}ony, hogy az el}oretekint}o gazdas¶agi szerepl}ok miatt kÄulÄonbs¶eget tudunk
tenni v¶art ¶es nem v¶art esem¶enyek kÄozÄott. A modell m¶ask¶epp viselkedik
akkor, ha a szerepl}ok sz¶am¶³tanak egy jÄov}obeli ad¶oemel¶esre, ¶es akkor, amikor
az ad¶oemel¶es v¶aratlan. Mindazon¶altal ez h¶atr¶anyokkal is j¶ar a ¯sk¶alis poli-
tikai szimul¶aci¶ok sor¶an, mivel a ¯sk¶alis beavatkoz¶asok egy r¶esze bizonyosan
megval¶osul, m¶³g m¶as r¶esze bizonytalan ¶es politikai egyezked¶es t¶argya. En-
nek ok¶an a modellez}onek el kell dÄontenie, hogy milyen felt¶etelez¶essel ¶eljen
a jÄov}obeli int¶ezked¶esek tart¶oss¶ag¶at ¶es hiteless¶eg¶et illet}oen. A ¯sk¶alis poli-
tikai szimul¶aci¶ok eset¶en ezek a dÄont¶esek ak¶ar a kapott eredm¶enyek el}ojel¶et is
megv¶altoztathatj¶ak.
ModellÄunk a kÄovetkez}o jellemz}okkel rendelkezik: az alapul szolg¶al¶o modell
egy neoklasszikus (RBC) modell, amelyet kÄulÄonbÄoz}o tÄok¶eletlens¶egekkel ¶es
s¶url¶od¶asokkal eg¶esz¶³tÄunk ki. A kapott modell rÄovid t¶avon keynesi, hossz¶u
t¶avon neoklasszikus jellemz}okkel b¶³r. A f}obb s¶url¶od¶asok a kÄovetkez}ok.
² Fogyaszt¶oi szok¶asok: a fogyaszt¶ok nem csak a pillanatnyi hasznoss¶agot
veszik ¯gyelembe dÄont¶eseik sor¶an, hanem szok¶asuk (m¶ultbeli fogyaszt¶a-
suk) is szerepet j¶atszik. Ez kisebb v¶altoz¶ekonys¶agot ¶es nagyobb perzisz-
tenci¶at eredm¶enyez a fogyaszt¶asban az RBC modellekhez k¶epest.
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² Termel¶es: a termel¶esnek ¯x kÄolts¶egei vannak ¶es a termel¶esi t¶enyez}ok
kapacit¶as-kihaszn¶alts¶aga v¶altoz¶o. A termel¶es a felt¶etelek v¶altoz¶as¶ahoz
csak k¶esve tud alkalmazkodni.
² Beruh¶az¶as: a t}oke¶allom¶any v¶altoztat¶asa kÄolts¶eges. A beruh¶az¶asi dÄont¶e-
sek meghozatalakor a dÄont¶eshoz¶onak a t}okejavak pillanatnyi ¶es jÄov}obeli
¶ar¶at is ¯gyelembe kell vennie, ¶³gy a jÄov}obeli jÄovedelmez}os¶eg kulcsszere-
pet j¶atszik a t}ok¶evel kapcsolatos dÄont¶esek meghozatalakor.
² ¶Araz¶as: az ¶arakat ¶es b¶ereket meghat¶aroz¶o szerepl}ok nomin¶alis rugal-
matlans¶aggal n¶eznek szembe: Calvo-¶araz¶ast alkalmaznak, vagyis nem
tudnak minden id}oszakban optim¶alis ¶arat ¶es b¶ert meg¶allap¶³tani. Az
export}orÄok kÄulfÄoldi p¶enznemben hat¶arozz¶ak meg ¶araikat, a belfÄoldre
termel}o v¶allalatok pedig hazai p¶enznemben.
² L¶enyeges index¶al¶asi mechanizmus m}ukÄodik a gazdas¶agban. Azok a
szerepl}ok, akik nem tudnak optim¶alis ¶arat meghat¶arozni, hÄuvelykujj
szab¶alyokat alkalmaznak ¶es az ¶arakat ¶es b¶ereket r¶eszben a m¶ultbeli
in°¶aci¶ohoz index¶alj¶ak. Ez azt eredm¶enyezi, hogy a monet¶aris politika
dezin°¶aci¶os er}ofesz¶³t¶esei val¶os gazdas¶agi kÄolts¶egekkel j¶arnak az ¶arak ru-
galmatlans¶ag¶an t¶ul is: a tart¶osan alacsony in°¶aci¶os kÄornyezet el¶er¶ese a
termel¶es visszaes¶es¶evel j¶ar.
² ¶Erz¶ekelt in°¶aci¶os trend van jelen a gazdas¶agban, amit a szerepl}ok m¶ult-
beli esem¶enyekb}ol ,,tanulnak meg". ¶Igy az in°¶aci¶os trend a kÄozponti
bank c¶elj¶at csak fokozatosan k¶epes el¶erni. A kÄozponti bank ugyanakkor
hiteless¶egi probl¶em¶akkal szembesÄul (legal¶abbis ¶atmenetileg), amennyi-
ben ¶uj c¶elt hat¶arozna meg a jÄov}ore vonatkoz¶oan.
² A gazdas¶ag kicsi ¶es nyitott: az import ¶ara valamint az export ir¶anti
kereslet exog¶en. M¶asr¶eszt viszont a kÄulfÄoldi befektet}ok bÄuntetik az
orsz¶ag t¶ulzott elad¶osod¶as¶at magasabb hozampr¶emiumon keresztÄul.
² A monet¶aris hat¶os¶ag in°¶aci¶os c¶elkÄovet¶est alkalmaz kamatszab¶allyal,
amely az in°¶aci¶os c¶elt¶ol val¶o elt¶er¶est ¶es az ¶arfolyam mozg¶as¶at veszi
¯gyelembe.
A fentieket kieg¶esz¶³tend}o, tov¶abbi s¶url¶od¶asokat vezettÄunk be a ¯sk¶alis
politikai eszkÄozÄokkel kapcsolatban.
² A szerepl}ok egy r¶esze teljes m¶ert¶ekben likvidit¶as-korl¶atos, akik foly¶o jÄo-
vedelmÄuket teljes eg¶esz¶eben fogyaszt¶asra ford¶³tj¶ak. Ez azt jelenti, hogy
b¶armely ¯sk¶alis politikai beavatkoz¶as szigni¯k¶ans re¶alhat¶asokat gener¶al
rÄovid t¶avon (ilyen szerepl}ok hi¶any¶aban a tÄok¶eletesen racion¶alis ¶es el}ore-
tekint}o szerepl}ok tudn¶ak, hogy minden foly¶o ¯sk¶alis beavatkoz¶as ad¶o-
emel}o vagy ad¶ocsÄokkent}o hat¶assal j¶ar a jÄov}oben. Ezt a tud¶ast be¶ep¶³tve
dÄont¶eseikbe { ricard¶oi fogyaszt¶ok¶ent { magatart¶asuk nem v¶altozna).
64 Baksa D¶aniel { Benk Szil¶ard { Jakab M. Zolt¶an
² H¶arom kÄulÄonbÄoz}o ad¶ot¶³pussal dolgozunk: a munkajÄovedelmekre kivetett
¶es a foglalkoztatottak ¶altal ¯zetett ad¶o, a munk¶ara kivetett, de a mun-
k¶altat¶o ¶altal ¯zetett ad¶o (j¶arul¶ek) ¶es a fogyaszt¶asi ad¶o. Nem ¶ep¶³tettÄuk
be a t}okejÄovedelmek ad¶oj¶at a modellbe, mivel ez igen komplex adat-
probl¶em¶akat vetett volna fel. Ezek az ad¶ok torz¶³t¶o ad¶ok ¶es befoly¶asolj¶ak
a gazdas¶ag hossz¶u t¶av¶u jÄovedelemtermel}o k¶epess¶eg¶et. A fogyaszt¶asi
t¶³pus¶u ad¶o kulcs¶ara vonatkoz¶oan azt felt¶etelezzÄuk, hogy a nett¶o ¶arak ru-
galmatlanok, ¶³gy b¶armely v¶altoz¶as az ad¶okulcsban az ¶arak v¶altoz¶as¶ahoz
vezet.
² A korm¶anyzat k¶et diszkrecion¶alis kiad¶asi t¶etellel oper¶al: egyr¶eszt p¶enz-
Äugyi transzfereket ny¶ujt a likvidit¶as-korl¶atos, nem-optimaliz¶al¶o h¶aztar-
t¶asoknak, valamint term¶ekeket ¶es szolg¶altat¶asokat v¶as¶arol a mag¶an-
szf¶er¶at¶ol.
² A de¯cit¯nansz¶³roz¶as k¶erd¶esei meglehet}osen leegyszer}us¶³tettek a mo-
dellben. Az el}oretekint}o szerepl}ok jelenl¶ete miatt a korm¶anyzati de¯cit
¯nansz¶³roz¶asi strukt¶ur¶aja dÄont}oen az ad¶orendszer strukt¶ur¶aj¶an alapul.
A modellben Äot szerepl}oi csoportot kÄulÄon¶³tÄunk el: h¶aztart¶asokat, v¶allala-
tokat, a korm¶anyzatot, a monet¶aris hat¶os¶agot ¶es a kÄulfÄoldet. A h¶aztart¶asok ¶es
a v¶allalatok eset¶eben azok c¶elfÄuggv¶enyei ¶es kÄolts¶egvet¶esi korl¶atai seg¶³ts¶eg¶evel
hat¶arozzuk meg a viselked¶esi egyenleteket.
2.1 H¶aztart¶asok
A j-edik h¶aztart¶as hasznoss¶agi fÄuggv¶enye az al¶abbi:
1X
t=0
¯t
£
(1 + ´ct )
¡
u(H0t (j)) ¡ (1 + ´ lt)v(lt(j))
¢¤
;
ahol H0t (j) = (C
0
t (j) ¡ hC0t¡1)1¡¾=(1 ¡ ¾) a j-edik h¶aztart¶as fogyaszt¶asb¶ol
sz¶armaz¶o hasznoss¶aga adott fogyaszt¶asi szok¶asokat felt¶etelezve, v(lt(j)) =
lt(j)1+´=(1+´) pedig implicite az egyedi h¶aztart¶asok szabadid}ob}ol sz¶armaz¶o
hasznoss¶ag¶at mutatja, ahol lt(j) a j fogyaszt¶o ¶altal a v¶allalati szektorban
ledolgozott ¶or¶ak sz¶am¶at mutatja. A h¶aztart¶as szubjekt¶³v ¶es a gazdas¶ag
hossz¶u t¶av¶u diszkontfaktor¶at a ¯ param¶eter jelÄoli. A h¶aztart¶asok ¶ert¶ekel¶ese a
fogyaszt¶ast ¶es a szabadid}ot illet}oen id}ovel v¶altozhat, amely v¶altoz¶asokat a fo-
gyaszt¶ast (´ct ) ¶es a szabadid}ot (´
l
t) ¶erint}o preferencia-sokkon keresztÄul ¶ep¶³tjÄuk
be a modellbe. A ¾ param¶eter a h¶aztart¶asok hasznoss¶ag¶anak intertempor¶alis
helyettes¶³t¶esi rugalmass¶ag¶at jelÄoli, a h param¶eter pedig az egy¶eni szok¶asok
er}oss¶eg¶et m¶eri.
A h¶aztart¶asok a fenti hasznoss¶agi fÄuggv¶enyt a kÄovetkez}o kÄolts¶egvet¶esi
korl¶at ment¶en maximaliz¶alj¶ak:
(1 + ¿ ct )Ptc
0
t (j) + PtIt(j) +
Bt(j)
1 + it
= Bt¡1(j) + Xwt (j) + (1 ¡ ¿ lt )Wt(j)lt(j) +
+ Ptr
k
t ut(j)kt¡1(j) ¡ ª(ut(j))Ptkt¡1(j) + Divt ¡ OTt :
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Ennek megfelel}oen a h¶aztart¶asok a meg¶allapod¶as szerinti b¶erÄuknek megfe-
lel}o munkajÄovedelemhez jutnak (Wt(j)), amelyb}ol jÄovedelemad¶ot ¯zetnek a
korm¶anyzat fel¶e (¿ lt ). A jÄovedelmet a h¶aztart¶asok vagy elfogyasztj¶ak, vagy
megtakar¶³tj¶ak. A fogyaszt¶ast (c0t (j)) fogyaszt¶asi ad¶o terheli (¿
c
t (j)). A meg-
takar¶³t¶ast vagy beruh¶az¶asokra ford¶³tj¶ak, vagy kock¶azatmentes kÄotv¶enyekbe
fektetik (Bt(j)), ami kamatjÄovedelmet biztos¶³t (it). A beruh¶az¶as (It(j)) az
el¶erhet}o t}oke¶allom¶any nagys¶ag¶at nÄoveli (kt¡1(j)) azzal a korl¶atoz¶assal, hogy
az adott peri¶odusban az Äosszes felhalmozott t}ok¶enek csak egy r¶esz¶et (ut(j))
bocs¶atj¶ak a v¶allalatok rendelkez¶es¶ere. A h¶aztart¶asok a kor¶abban felhalmo-
zott t}oke ut¶an t}okejÄovedelmet realiz¶alnak (rkt ). A v¶allalatok r¶eszv¶enyeit
a h¶aztart¶asok birtokolj¶ak, ¶³gy amennyiben az el}obbiek pro¯tot realiz¶alnak
(Divt), ¶ugy ez a pro¯t a h¶aztart¶asok jÄovedelm¶et tov¶abb nÄoveli. OTt jelÄoli
a h¶aztart¶asokra kivetett tov¶abbi egyÄosszeg}u ad¶okat. A h¶aztart¶asok differen-
ci¶alt munkak¶³n¶alattal jelennek meg, ugyanakkor adott egy ¶allapotfÄugg}o biz-
tos¶³t¶as (Xwt (j)), amely kikÄuszÄobÄoli a heterog¶en munkak¶³n¶alat ¶es jÄovedelem
kock¶azat¶at.
A ¯zikai t}oke felhalmoz¶as¶at az al¶abbi ÄosszefÄugg¶es ¶³rja le:
kt = (1 ¡ ±)kt¡1 +
µ
1 ¡ ÁI
³(1 + ´It )It
It¡1
´¶
It ;
ahol konvex alkalmazkod¶asi kÄolts¶egeket felt¶etelezÄunk, ´It pedig az alkalmaz-
kod¶asi fÄuggv¶enyt ¶er}o sokkot jelÄoli.
A h¶aztart¶asok hasznoss¶agukat a teljes ¶elettartamukra maximaliz¶alj¶ak,
amelyb}ol a kÄovetkez}o egyens¶ulyi felt¶etelek ad¶odnak.
Euler-egyenlet:
¸t
(1 + ¿ ct )Pt
= ¯(1 + it)Et
µ
¸t+1
(1 + ¿ ct+1)Pt+1
¶
;
ahol ¸t a fogyaszt¶as hat¶arhaszn¶at jelÄoli a t-edik peri¶odusban.
A beruh¶az¶asok mozg¶asegyenlete:
¸t
1 + ¿ ct
Qt
h
1 ¡ ÁI
³ (1 + ´It )It
It¡1
´
¡ Á0I
³ (1 + ´It )It
It¡1
´ (1 + ´It )It
It¡1
i
=
¸t
1 + ¿ ct
¡ ¯Et ¸t+1
1 + ¿t+1
Qt+1ÁI
³ (1 + ´It+1)It+1
It
´ (1 + ´It+1)I2t+1
I2t
;
ahol Qt a beruh¶az¶asok ¶arny¶ek¶ara.
A ¯zikai t}okejavak ¶es a kÄotv¶enyek kÄozÄotti portfoli¶o-dÄont¶est meghat¶aroz¶o
arbitr¶azsmentess¶egi felt¶etel:
¸tQt = ¯Et¸t+1
¡
Qt+1(1 ¡ ±) + ut+1rkt+1 ¡ ª(ut+1(j))
¢
:
A t}oke-kihaszn¶alts¶agi szintet megad¶o felt¶etel:
rkt = ª(ut(j)) :
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A h¶aztart¶asok $ h¶anyada likvidit¶as-korl¶atos, akik nem k¶epesek a hasznoss¶a-
gukat maximaliz¶alni, ennek kÄovetkezt¶eben az adott peri¶odus Äosszes munkajÄo-
vedelm¶et ¶es a korm¶anyzatt¶ol kapott p¶enzÄugyi transzfereket (TRt) fogyaszt¶asi
cikkekre kÄoltik (cnot )
(1 + ¿ ct )Ptc
no
t = (1 ¡ ¿ lt )Wtlt +
TRt
1 ¡ $ :
A munkaer}opiacot monopolisztikus verseny ¶³rja le, a h¶aztart¶asok kÄulÄonbÄoz}o,
di®erenci¶alt munk¶at k¶³n¶alnak. A h¶aztart¶asok a munkapiacon egyfajta szak-
szervezetk¶ent l¶epnek fel, ami lehet}ov¶e teszi sz¶amukra, hogy a b¶ereken meg-
hat¶arozott ¶arr¶est realiz¶aljanak. Ugyanakkor a h¶aztart¶asoknak csak (1 ¡ °w)
h¶anyada k¶epes az optim¶alis nomin¶alb¶er meg¶allap¶³t¶as¶ara, a fennmarad¶o r¶eszÄuk
a m¶ultbeli in°¶aci¶ohoz kÄotÄott index¶al¶ast alkalmaz. Az eredm¶enyÄul kapott (log-
lineariz¶alt) nomin¶alb¶er in°¶aci¶ora fel¶³rt Phillips-gÄorbe az al¶abbi form¶aj¶u:
¼^wt =
(1 ¡ °w)(1 ¡ ¯°w)
°w(1 + µwÁ)(1 + ¯#w)
³
'lt ¡ Wt + ´lt +
¾
1 ¡ h(c
l
t ¡ hclt¡1) +
+
¿ c
1 + ¿ c
¿ ct +
¿ l
1 + ¿ l
¿ lt + »
w
t
´
+
¯
1 + ¯#w
Et¼^
w
t+1 +
#w
1 + ¯#w
¼^wt¡1 ;
ahol #w az index¶al¶as m¶ert¶ek¶et jelÄoli, µw a munkapiac rugalmass¶ag¶at jelÄoli,
m¶³g clt a k¶etf¶ele h¶aztart¶as s¶ulyozott hat¶arhaszna a t-edik peri¶odusban. »
w
t a
(b¶er-oldali) ¶arr¶est ¶erint}o sokkhat¶ast jelÄoli.
2.2 V¶allalatok
A termel¶es k¶et f¶azisban tÄort¶enik. Az els}o f¶azisban a v¶allalatok homog¶en kÄoz-
bÄuls}o javakat (zt) ¶all¶³tanak el}o egy CES termel¶esi fÄuggv¶eny ment¶en, munk¶at
(lt) ¶es importot (mt) haszn¶alva inputk¶ent. A t¶enyez}o-inputok felhaszn¶al¶as¶at
kvadratikus alkalmazkod¶asi kÄolts¶egek terhelik (Á1 ¶es Á2).
zt =
³
®
1
½z
¡
(1 + Á1)
¡1lt
¢ ½z¡1
½z + (1 ¡ ®) 1½z ¡(1 + Á2)¡1mt¢ ½z¡1½z ´ ½z½z¡1 ;
ahol ® a termel¶esben haszn¶alt munka ar¶any¶at mutatja, ½z pedig a t¶enyez}ok
kÄozÄotti helyettes¶³t¶es rugalmass¶ag¶at jelÄoli. Az alkalmazkod¶asi kÄolts¶egek mi-
att a t¶enyez}ok e®ekt¶³v kÄolts¶ege elt¶er az inputok piaci ¶ar¶at¶ol. A v¶allalatok
kÄolts¶egminimaliz¶al¶o dÄont¶ese a kÄovetkez}o eredm¶enyeket adja.
E®ekt¶³v b¶er (wt):
wt =
(1 + ¿st )wt
(1 + Á1)¡1 ¡ lt(1 + Á1)¡2Á01
:
Ez az ÄosszefÄugg¶es adja meg a piaci re¶alb¶er (wt) ¶es a v¶allalatok ¶altal ¶erz¶ekelt
munkaer}o-kÄolts¶egek kÄozÄotti ÄosszefÄugg¶est.
E®ekt¶³v import-¶arsz¶³nvonal (qtP mt ):
qtP mt =
qtP
m
t
(1 + Á2)¡1 ¡ mt(1 + Á2)¡2Á02
:
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Ez az ÄosszefÄugg¶es az import ¶arak ¶es a v¶allalatok ¶altal ¶erz¶ekelt importkÄolts¶egek
kÄozÄotti ÄosszefÄugg¶est adja meg, ahol qt a re¶al¶arfolyam, Pmt pedig az import-
term¶ekek kÄulfÄoldi p¶enznemben kifejezett ¶ara.
A kÄozbÄuls}o javak hat¶arkÄolts¶ege:
wzt =
³
®w1¡½zt + (1 ¡ ®)qtPmt 1¡½z
´ 1
1¡½z
:
Az ÄosszefÄugg¶es re¶al¶ert¶eken megmutatja, hogy mennyi a p¶otl¶olagos kÄozbÄuls}o
term¶ek el}o¶all¶³t¶asi kÄolts¶ege.
Munkakereslet:
It = ®
³wzt
wt
´½z
zt(1 + Á1) :
Importkereslet:
mt = (1 ¡ ®)
³ wzt
qtPmt
´½z
zt(1 + Á2) :
A termel¶es m¶asodik f¶azis¶aban a homog¶en kÄozbÄuls}o javakat monopolisztikusan
versenyz}o v¶allalatok v¶as¶arolj¶ak meg ¶es egy CES termel¶esi technol¶ogi¶an ke-
resztÄul kombin¶alj¶ak a h¶aztart¶asok ¶altal felhalmozott t}okejavakkal. A termel¶es
e m¶asodik f¶azisa sor¶an a v¶egs}o felhaszn¶al¶asra kerÄul}o term¶ekek di®erenci¶alt
k¶³n¶alata kerÄul el}o¶all¶³t¶asra:
yt(i) = (1 + ´
A
t )
³
®
1
½ kt(i)
½¡1
½ + (1 ¡ ®) 1½ zt(i)
½¡1
½
´ ½
½¡1 ¡ yf ;
ahol ® jelÄoli a t}oke ar¶any¶at a termel¶esben, ½ a helyettes¶³t¶esi rugalmass¶ag,
f pedig a termel¶es ¯x kÄolts¶ege. A kÄolts¶egminimaliz¶al¶o probl¶ema els}orend}u
felt¶etelei az al¶abbiak.
A v¶egterm¶ekek re¶al¶ert¶eken sz¶am¶³tott hat¶arkÄolts¶ege:
mct =
³
®(rkt )
1¡½ + (1 ¡ ®)(wzt )1¡½
´ 1
1¡½
1 + ´At
:
A t}okekeresleti fÄuggv¶eny:
utkt¡1 = ®
³mct
rkt
´ DPtyt + yf
(1 + ´At )
1¡½ ;
a kÄozbÄuls}o term¶ekek ir¶anti kereslet fÄuggv¶enye:
zt = (1 ¡ ®)
³mct
wzt
´DPtyt + yf
(1 + ´At )
1¡½ ;
ahol DPt jelÄoli az egyedi ¶arak ¶arindext}ol vett sz¶or¶od¶as¶at.
FeltesszÄuk, hogy a v¶allalatok Calvo-f¶ele ¶armeg¶allap¶³t¶ast alkalmaznak, azaz
csak (1 ¡ °d) h¶anyaduk k¶epes egy adott peri¶odusban optim¶alis ¶arat meg¶alla-
p¶³tani, m¶³g a tÄobbi v¶allalat az ¶erz¶ekelt in°¶aci¶os trendhez igaz¶³tja az ¶arait. Az
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¶³gy kapott log-lineariz¶alt ¶ujkeynesi Phillips-gÄorbe a belfÄoldi in°¶aci¶ora (¼^t) az
al¶abbi form¶at Äolti:
¼^t =
(1 ¡ °d)(1 ¡ ¯°d)
°d(1 + ¯#d)
(mct + »
d
t ) +
¯
1 + ¯#d
Et(¼^t+1) +
#d
1 + ¯#d
¼^t¡1 ;
ahol #d az index¶al¶as r¶at¶aj¶at jelÄoli, »dt pedig az ¶arr¶est ¶erint}o sokkhat¶as.
A v¶egterm¶ekek egy r¶esze exportra kerÄul. Az exportra termel}o v¶allalatok {
a belfÄoldi v¶allalatokhoz hasonl¶oan { szint¶en monopolisztikusan versenyeznek
¶es Calvo-¶araz¶ast alkalmaznak. Az exportra termel}o v¶allalatok (1¡°x) h¶anya-
da k¶epes az optim¶alis ¶arat meg¶allap¶³tani egy adott peri¶odusban, m¶³g a tÄobbi
v¶allalat a kor¶abbi ¶arv¶altoz¶asokkal index¶alja az ¶arait. Az export¶ar-in°¶aci¶ora
(¼^xt ) kapott ¶ujkeynesi Phillips-gÄorbe az al¶abbi alakot Äolti:
¼^xt =
(1 ¡ °x)(1 ¡ ¯°x)
°x(1 + ¯#x)
(¡Pxt ¡ qt + »xt )+
¯
1 + ¯#x
Et(¼^
x
t+1) +
#x
1 + ¯#x
¼^xt¡1 ;
ahol #x az index¶al¶as r¶at¶aj¶at jelÄoli, »xt az export ¶arr¶est ¶erint}o sokkhat¶as, P
x
t
pedig az exportterm¶ekek ¶ara kÄulfÄoldi p¶enznemben kifejezve.
Az in°¶aci¶os trend tekintet¶eben a gazdas¶agi szerepl}oket egy egyszer}u adap-
t¶³v tanul¶asi algoritmussal ¶³rjuk le: az in°¶aci¶os trendet a megel}oz}o peri¶odus
trendje ¶es az aktu¶alis in°¶aci¶o alapj¶an fokozatosan tanulj¶ak meg.
1 + ¼t = (1 + ¼t¡1)½¼
³1 + ¼t
1 + ¼t
´g
;
ahol ½¼ az in°¶aci¶os trend perzisztenci¶aja, g pedig a tanul¶asi sebess¶eg para-
m¶etere.
FeltesszÄuk, hogy a fogyaszt¶asi ad¶o v¶altoz¶asa a v¶allalatok sz¶am¶ara irrele-
v¶ans, ¶³gy a Phillips-gÄorbe nem tartalmazza a fogyaszt¶asi ad¶okat. A fogyaszt¶a-
si ad¶okat elkÄulÄonÄulten vezetjÄuk be a modellbe, az aktu¶alis in°¶aci¶ot kieg¶esz¶³tve
a brutt¶o ¶ar alap¶u in°¶aci¶o de¯ni¶al¶as¶aval:
1 + ¼grosst = (1 + ¼1)
1 + ¿ ct
1 + ¿ ct¡1
:
2.3 Monet¶aris politika
A monet¶aris hat¶os¶ag a kamatl¶abat egy Taylor-t¶³pus¶u szab¶alyon keresztÄul ha-
t¶arozza meg. A c¶elfÄuggv¶eny tartalmazza a nett¶o in°¶aci¶ot (vagyis az in°¶aci¶o
fogyaszt¶asi ad¶oval csÄokkentett m¶ert¶ek¶et) ¶es (kisebb s¶ullyal) a nomin¶alis ¶ar-
folyamot:
1 + it
1 + r
=
³1 + it¡1
1 + r
´³i³
(1 + ¼t)
³¼e³et
´1¡³i
(1 + ´it) ;
ahol ³i jelÄoli a kamatsim¶³t¶as fok¶at, ³¼ az in°¶aci¶o s¶uly¶at, ³e a nomin¶alis
¶arfolyam (et) s¶uly¶at. r az ¶alland¶osult ¶allapotbeli kamatl¶abat jelÄoli, ´it pedig
egy sztochasztikus exog¶en sokk.
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2.4 Fisk¶alis politika
A ¯sk¶alis politik¶at n¶eh¶any egyszer}u kÄolts¶egvet¶esi szab¶aly seg¶³ts¶eg¶evel ¶ep¶³tjÄuk
be a modellbe. Az alapmodellben azonban a ¯sk¶alis politika passz¶³v (egy-
Äosszeg}u ad¶okkal ¶es egyÄosszeg}u transzferekkel oper¶al a kÄolts¶egvet¶esi egyens¶uly
meg}orz¶ese ¶erdek¶eben). A korm¶anyzat a kiad¶asait vagy az ad¶obev¶etelek nÄo-
vel¶ese r¶ev¶en (fogyaszt¶asi ad¶o, szem¶elyi jÄovedelemad¶o, munk¶altat¶oi TB hoz-
z¶aj¶arul¶as), vagy pedig de¯cit ¶utj¶an tudja ¯nansz¶³rozni. FeltesszÄuk, hogy a
p¶enzÄugyi transzfereket a nem optimaliz¶al¶o (likvidit¶as-korl¶atos) kapj¶ak. ¶Igy a
korm¶anyzat kÄolts¶egvet¶esi korl¶atja az al¶abbi:
OTt + ¿
c
t ct + ¿
l
twtlt + ¿
s
t wtlt = Pt(1 + ´
G
t )G + TRt + Dt ¡
1 + it
1 + ¼grosst+1
Dt¡1 ;
ahol a korm¶anyzati v¶as¶arl¶asok egyens¶ulyi nagys¶aga, ´Gt pedig a v¶as¶arl¶asokat
¶erint}o exog¶en sokk, ami az egyens¶ulyi kiad¶asi szintt}ol ¶atmenetileg elt¶er¶³theti a
v¶as¶arl¶asok szintj¶et. A korm¶anyzati v¶as¶arl¶asokat nem tekintjÄuk produkt¶³vnak,
azaz nem t¶etelezzÄuk fel, hogy az esetleges korm¶anyzati beruh¶az¶asok pozit¶³v
extern¶ali¶akat gener¶aln¶anak. TRt jelÄoli a nem optimaliz¶al¶o h¶aztart¶asoknak
juttatott p¶enzÄugyi transzfereket, ¿ ct a fogyaszt¶asi ad¶o kulcsa, ¿
l
t a szem¶elyi
jÄovedelemad¶o kulcsa, ¿st pedig a munk¶altat¶ok TB hozz¶aj¶arul¶as¶anak kulcsa.
4
OTt az egy¶eb bev¶eteleket jelÄoli ¶es felt¶etelezzÄuk, hogy ezek az egy¶eb bev¶etelek
jellegÄuket tekintve egyÄosszeg}u ad¶onak min}osÄulnek. Dt a korm¶anyzat ad¶os-
s¶ag¶at jelÄoli, az egyszer}us¶eg ¶erdek¶eben akkumul¶alt de¯citk¶ent sz¶am¶³tva. Fel-
tesszÄuk tov¶abb¶a, hogy az egy¶eb bev¶etelek autoregressz¶³v folyamatot kÄovetnek,
fÄuggetlen, azonos eloszl¶as¶u (i.i.d.) sokkokkal:
OT t = ½
OT OT t¡1 + »OTt :
A teljes de¯citet a kÄovetkez}o ÄosszefÄugg¶es de¯ni¶alja:
Tt = PSt +
³ 1 + it
1 + ¼grosst+1
¡ 1
´
Dt¡1 ;
ahol Tt a teljes de¯cit vagy tÄobblet (az els}odleges egyenleg ¶es a kamatkiad¶asok
kÄulÄonbs¶ege), PSt pedig a kÄolts¶egvet¶es els}odleges egyenlege. A korm¶anyzati
ad¶oss¶ag alakul¶asa az al¶abbi egyenlettel ¶³rhat¶o le:
Dt = Dt¡1 + Tt :
A becsÄult alapmodellben valamennyi ad¶ot exog¶en folyamatk¶ent kezeljÄuk,
¶³gy a de¯citet egyÄosszeg}u ad¶ok ¯nansz¶³rozz¶ak. Ezt a becsl¶esi strat¶egi¶at az a
meg¯gyel¶es motiv¶alta, hogy Magyarorsz¶agon a ¯sk¶alis politika meglehet}osen
rosszul stabiliz¶alta a de¯citet: ¶³gy a modell reakci¶ofÄuggv¶enyekkel egyÄutt
tÄort¶en}o becsl¶ese szinte lehetetlen lett volna.
M¶asr¶eszr}ol a c¶elunk a ¯sk¶alis reakci¶ok elemz¶ese. Ennek ¶erdek¶eben a reak-
ci¶ofÄuggv¶enyeket megbecsÄuljÄuk ¶es kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis szab¶alyokat alkalmazunk
4A munkav¶allal¶ok ¶altal ¯zetett TB hozz¶aj¶arul¶asokat a szem¶elyi jÄovedelemad¶o al¶a
soroljuk.
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az alternat¶³v szimul¶aci¶ok sor¶an. ÄOt kÄulÄonbÄoz}o szab¶alyt de¯ni¶alunk. A reak-
ci¶ofÄuggv¶enyeknek megfelel}oen a ¯sk¶alis hat¶os¶ag az aktu¶alis GDP-re (annak
egyens¶ulyt¶ol val¶o elt¶er¶es¶ere) reag¶al annak ¶erdek¶eben, hogy betÄoltse stabiliz¶al¶o
szerep¶et (vagy egyszer}uen hagyja az automatikus stabiliz¶atorokat m}ukÄodni).
Ett}ol eltekintve, vagy az ad¶okat, vagy pedig a kiad¶asi oldalt ¶ugy ¶all¶³tjuk be,
hogy a m¶ultbeli de¯citre reag¶aljanak. ¶Igy a ¯sk¶alis politika (hab¶ar k¶eslelte-
t¶essel) a de¯citet ¶es ez¶altal az ad¶oss¶agot pr¶ob¶alja stabiliz¶alni.
Az ad¶ok reakci¶ofÄuggv¶enye az al¶abbi:
¿^ it = ½
¿ i ¿^ it¡1 + (1 ¡ ½¿
i
)('¿
i
GDP GDPt ¡ '¿
i
T T^t¡1) + »
i
t ;
ahol i = fc; s; lg a h¶arom kÄulÄonbÄoz}o ad¶ohoz kapcsol¶od¶o h¶arom kÄulÄonbÄoz}o
szab¶alyt jelÄoli, »it exog¶en sokkhat¶ast jelent, a kalapok pedig log-elt¶er¶eseket
jelÄolnek.
A korm¶anyzati v¶as¶arl¶asokra ¶es a transzferekre a kÄovetkez}o szab¶alyt alkal-
mazzuk:
x^t = ½
xx^t¡1 + (1 ¡ ½xi)(¡'xiGDP GDPt ¡ 'x
i
T T^t¡1) + »
x
t ;
ahol x = fTR; ´Gt g.
Annak ¶erdek¶eben, hogy valamennyi szab¶aly m}ukÄod¶es¶et ¶atl¶athassuk, a szi-
mul¶aci¶ok sor¶an az Äot reakci¶ofÄuggv¶eny kÄozÄul mindig csak az egyiket kapcsoljuk
be. A ¯sk¶alis reakci¶ofÄuggv¶enyek param¶etereit a 2. t¶abl¶azat tartalmazza.
2.5 A kÄulfÄoldi szektor
A kÄulfÄoldet ad hoc m¶odon ¶ep¶³tjÄuk be a modellbe. Az exportterm¶ekek (xt)
ir¶anti keresletet az al¶abbi ÄosszefÄugg¶es adja meg:
(1 + ´xt )x(P
x
t )
¡µx ;
ahol µx az export ¶arrugalmass¶aga, x az export hossz¶u t¶av¶u ¶ert¶eke, ´xt pedig
az exportkeresletet ¶erint}o exog¶en sokkhat¶as. FeltesszÄuk, hogy az import¶arak
exog¶en m¶odon alakulnak. A gazdas¶agi szerepl}ok ad¶oss¶agot halmozhatnak fel
a kÄulfÄolddel szemben. A kÄulfÄoldi kamatl¶ab a nett¶o kÄulfÄoldi vagyoni poz¶³ci¶ot¶ol
(bt) ¶es a kock¶azati pr¶emiumot ¶erint}o sokkhat¶ast¶ol (´P rt ) fÄugg:
1 + i¤t
1 + r
= e¡º(bt¡b)(1 + ´P rt ) :
A nett¶o kÄulfÄoldi vagyon (kÄulfÄoldi p¶enznemben kifejezett) ¶allom¶any¶at az el}oz}o
peri¶odus vagyona ¶es a nett¶o export adja meg:
bt = (1 + i
¤
t¡1)bt¡1 +
Pxt xt
GDP ss
¡ P
m
t mt
GDP ss
:
A nomin¶alis ¶arfolyamot a fedezetlen kamatparit¶as hat¶arozza meg:
1 + it
1 + i¤t
=
et+1
et
:
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2.6 Egyens¶ulyi felt¶etelek
A term¶ekpiaci egyens¶uly felt¶etele az egyedi kÄolts¶egvet¶esi korl¶atok aggreg¶al¶a-
s¶ab¶ol ered:
yt = ct + It + (1 + ´
G
t )G + DP
x
t xt + ª(ut(j))kt¡1 ;
ahol ct a k¶et t¶³pus¶u fogyaszt¶oi csoport aggreg¶alt fogyaszt¶asa, ª(ut(j))kt¡1
a termel¶esben fel nem haszn¶alt t}oke¶allom¶any nagys¶aga, DPxt pedig az ex-
port¶arak sz¶or¶od¶asa. A gazdas¶ag GDP-j¶enek meghat¶aroz¶asa ¶erdek¶eben a fenti
ÄosszefÄugg¶est m¶eg korrig¶alni kell az exportbev¶etelekkel, az importkiad¶asokkal
(mindkett}ot hazai p¶enznemben sz¶amolva), valamint az exporttermel¶es sor¶an
felmerÄul}o kiad¶asokkal:
GDPt = yt + qtP
x
t xt ¡ qtP mt mt ¡ xt :
2.7 Becsl¶esi eredm¶enyek
Prior eloszl¶as¤ BecsÄult poszterior
1. rezsim 2. rezsim
T¶³pus ¶Atlag Sz¶or¶as ¶Atlag 90% int. ¶Atlag 90% int.
Hasznoss¶agi fÄuggv¶eny
Intertempor¶alis elaszticit¶as ¾ N 2,0 0,4 1,787 1.24-2.34 1,530 1.19-1.82
Fogyaszt¶oi megszok¶as h Beta 0,6 0,1 0,427 0.36-0.50 0,426 0.35-0.50
¶Araz¶asi, b¶erez¶esi param¶eterek
B¶erindex¶al¶as #w Beta 0,5 0,15 0,336 0.19-0.48 0,109 0.02-0.20
Hazai term¶ek ¶arindex¶al¶as #d Beta 0,5 0,15 0,692 0.56-0.84 0,683 0.52-0.87
Export term¶ek ¶arindex¶al¶as #x Beta 0,5 0,15 0,704 0.56-0.86 0,613 0.45-0.78
Hazai term¶ek Calvo param¶eter °d Beta 0,5 0,15 0,733 0.68-0.79 0,804 0.78-0.83
Export term¶ek Calvo param¶eter °x Beta 0,5 0,15 0,412 0.32-0.51 0,462 0.42-0.51
B¶er Calvo param¶eter °w Beta 0,5 0,15 0,406 0.32-0.48 0,542 0.48-0.60
Egy¶eb param¶eterek
Export ¶arrugalmass¶ag µx¤ Beta 0,5 0,15 0,660 0.60-0.73 0,362 0.28-0.44
Export sim¶³t¶as hx Beta 0,6 0,15 0,689 0.57-0.82 0,842 0.77-0.91
In°ation learning g Beta 0,167 0,03 0,162 0.13-0.19 0,170 0.15-0.19
Kamatsim¶³t¶as** ³i Beta 0,5 0,15 - - 0,709 0.63-0.79
In°¶aci¶o a monet¶aris reakci¶o
fÄuggv¶enyben** ³¼ N 1,5 0,16 - - 1,465 1.33-1.66
Autoregressz¶³v param¶eterek
Termel¶ekenys¶eg ½a Beta 0,8 0,1 0,579 0.45-0.70 0,472 0.40-0.57
Export kereslet ½x Beta 0,8 0,1 0,597 0.44-0.74 0,491 0.41-0.57
Kamatpr¶emium ½pr Beta 0,8 0,1 0,413 0.32-0.52 0,503 0.43-0.60
Korm¶anyzati fogyaszt¶as ½g Beta 0,8 0,1 0,801 0.70-0.89 0,761 0.60-0.92
P¶enzÄugyi transzfer ½tr Beta 0,8 0,1 0,834 0.72-0.95 0,699 0.58-0.82
Preferencia ½c Beta 0,8 0,1 0,781 0.66-0.91 0,830 0.75-0.89
B¶er-marzs ½w Beta 0,8 0,1 0,812 0.70-0.93 0,827 0.76-0.89
Beruh¶az¶as ½I Beta 0,8 0,1 0,848 0.79-0.90 0,554 0.45-0.68
Fogyaszt¶asi ad¶or¶ata ½¿c Beta 0,8 0,1 0,855 0.76-0.95 0,742 0.62-0.85
Munkaad¶oi ad¶ok ½¿s Beta 0,8 0,1 0,938 0.90-0.98 0,980 0.96-1
Munkav¶allal¶oi ad¶ok ½¿l Beta 0,8 0,1 0,893 0.84-0.95 0,884 0.83-0.95
¤A prior eloszl¶as az els}o rezsimre vonatkozik. A m¶asodik rezsimben a priort az els}o rezsim
poszterior ¶atlaga adja. A monet¶aris politika reakci¶ofÄuggv¶enyeinek param¶eterei kiv¶etelt
k¶epeznek. ¤¤A param¶etert csak a m¶asodik rezsimben becsÄultÄuk.
1. t¶abl¶azat. BecsÄult param¶eterek ¶ert¶ekei
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A modellt bayesi m¶odszerrel becsÄultÄuk meg k¶et, elt¶er}o monet¶aris strat¶e-
gi¶aval le¶³rhat¶o rezsimre. A k¶etl¶ep¶eses becsl¶esi m¶odszer hasonlatos a Jakab
¶es K¶onya (2009) ¶altal haszn¶alt m¶odszerhez. A becsl¶esi eredm¶enyeket az
1. t¶abl¶azat Äosszegzi. A becsl¶esek alapj¶an azt mondhatjuk, hogy a nomin¶alb¶erek
relat¶³ve rugalmasak ¶es a belfÄoldi ¶arak a legrugalmatlanabbak. Az index¶al¶asi
mechanizmus a belfÄoldi ¶arak meghat¶aroz¶as¶an¶al az els}o rezsim alatt (a p¶enznem
el}ore bejelentett le¶ert¶ekel¶ese eset¶en) meghat¶aroz¶obb, m¶³g a m¶asodik rezsim
alatt (in°¶aci¶os c¶elkÄovet¶es eset¶en) l¶enyegesen kisebb szerepe van. Jelent}osen
kisebb m¶ert¶ekben, de ez a jelens¶eg felfedezhet}o az export¶arak ¶es a b¶erek in-
dex¶al¶as¶an¶al is. A becsl¶esi eredm¶enyek alapj¶an a megszok¶asnak relat¶³ve kicsi
szerepe van a fogyaszt¶asban, szemben Jakab ¶es Vil¶agi (2008) valamint Jakab
¶es szerz}ot¶arsai (2009) eredm¶enyeivel. A kamatsim¶³t¶as a m¶asodik monet¶aris
rezsimben nemzetkÄozi Äosszehasonl¶³t¶asban alacsony fok¶unak mutatkozik, m¶³g
a monet¶aris politika (nett¶o) in°¶aci¶os reakci¶oja nem kÄulÄonbÄozik nagyban az
eredeti Taylor-szab¶aly 1,5-es ¶ert¶ek¶et}ol.
3 Eredm¶enyek
3.1 Fisk¶alis multiplik¶atorok permanens ¶es ¶atmeneti ¯s-
k¶alis beavatkoz¶asok eset¶en
Egy DSGE modellben kiemelt jelent}os¶ege van annak, hogy a gazdas¶ag sze-
repl}oi milyen v¶arakoz¶asokat k¶epeznek a kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis beavatkoz¶asok te-
kintet¶eben. ¶Eppen ez¶ert a ¯sk¶alis beavatkoz¶asok hat¶asainak vizsg¶alata sor¶an
k¶et kÄulÄonbÄoz}o szcen¶ari¶oval dolgozunk, amelyek k¶et kÄulÄonbÄoz}o felt¶etelez¶esen
alapulnak.
Az els}o szcen¶ari¶oban a gazdas¶ag szerepl}oi a ¯sk¶alis beavatkoz¶ast telje-
sen hitelesnek ¶es tart¶osnak gondolj¶ak. Technikai ¶ertelemben ez permanens
sokkokon keresztÄul ¶epÄul be a modellbe, amelyek a modell egyens¶ulyi helyzet¶et
v¶altoztatj¶ak meg.
A m¶asodik szcen¶ari¶oban ¶atmeneti ¯sk¶alis beavatkoz¶ast vizsg¶alunk. Ez
azt jelenti, hogy a beavatkoz¶as nem teljesen hiteles ¶es ¶³gy fenn¶all a lehet}os¶ege
annak, hogy valamikor a jÄov}oben a beavatkoz¶as visszavon¶asra kerÄul. A vissza-
l¶ep¶es id}opontja ugyan bizonytalan, de felt¶etelezzÄuk, hogy a meghozott int¶ez-
ked¶esek legal¶abb egy ¶evig biztosan hat¶alyban maradnak. Ezen t¶ulmen}oen
azt az esetet is vizsg¶aljuk, amikor a sokkok legal¶abb n¶egy ¶evig a rendszerben
maradnak. Technikailag ez azt jelenti, hogy a gazdas¶ag egy ¶ev (n¶egy ¶ev) ut¶an
fokozatosan visszat¶er ez eredeti egyens¶ulyi helyzethez.
ÄOt egyszer}u ¯sk¶alis sokkot ¶ep¶³tÄunk be a modellbe valamennyi szcen¶ari¶o
eset¶en, ¶es Äosszehasonl¶³tjuk az ¶³gy kapott ¯sk¶alis multiplik¶atorokat. A per-
manens ¶es az ¶atmeneti beavatkoz¶asok hat¶asait tekintve l¶enyeges kÄulÄonbs¶eget
tal¶alunk. ¶Altal¶anos szab¶alyk¶ent azt fogalmazhatjuk meg, hogy a tart¶os sokkok
hat¶asa fokozatosabban jelenik meg, az els}o ¶evben mindÄossze a v¶egs}o hat¶as
kevesebb, mint fel¶et ¯gyelhetjÄuk meg. Az ¶atmeneti beavatkoz¶asok hat¶asa
ezzel szemben ¶altal¶aban az els}o ¶evben a legnagyobb (amikor 100%-os val¶osz¶³-
n}us¶eggel hat¶alyosak az int¶ezked¶esek), majd fokozatosan csÄokken. Az egyes
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r¶eszleteket a tov¶abbiakban foglaljuk Äossze.
Fogyaszt¶as t¶³pus¶u ad¶o
Az 1. ¶abra mutatja a GDP 1%-¶at kitev}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as multiplik¶ato-
r¶at abban az esetben, amikor a beavatkoz¶as a fogyaszt¶asi ad¶o csÄokkent¶es¶en
keresztÄul val¶osul meg. Az ad¶ok tart¶os kienged¶ese hozz¶avet}olegesen 0,15-os
multiplik¶ator ¶ert¶eket ad hossz¶u t¶avon. Az els}o ¶evben ez a hat¶as l¶enyege-
sen kisebb, mint az ¶atmeneti sokk eset¶en. Ezt a jelens¶eget az optimaliz¶al¶o
h¶aztart¶asok viselked¶ese magyar¶azza: ezek a h¶aztart¶asok ¯gyelembe veszik,
hogy az ad¶okienged¶es de¯citet gener¶al, amely de¯citet ¯nansz¶³rozand¶o maga-
sabb ad¶oterhel¶es v¶arhat¶o a jÄov}oben, ¶³gy a jelenben megtakar¶³tanak a k¶es}obbi
ad¶onÄoveked¶esre tekintettel. Amennyiben az ad¶okienged¶es ¶atmeneti, ¶ugy nyil-
v¶anval¶oan kisebb jÄov}obeli ad¶oemel¶esre sz¶am¶³tanak, ¶³gy a foly¶o fogyaszt¶as
csÄokken¶ese is kisebb.
Az optimaliz¶al¶o fogyaszt¶ok e reakci¶oj¶at tov¶abb er}os¶³ti a jelenbeli ¶es jÄov}o-
beli fogyaszt¶as relat¶³v ¶ara is. Ha az ad¶ocsÄokkent¶es ¶atmeneti, akkor a jÄov}obeli
magasabb fogyaszt¶asi ad¶ok miatt a jÄov}obeli fogyaszt¶as dr¶ag¶abb¶a v¶alik, ami
pedig a relat¶³ve olcs¶obb¶a v¶al¶o jelenbeli fogyaszt¶ast ÄosztÄonzi.
1. ¶abra. A fogyaszt¶asi ad¶ot ¶erint}o, a GDP 1%-¶at kitev}o ad¶ocsÄokkent¶es
hat¶asa kÄulÄonbÄoz}o forgat¶okÄonyvek eset¶en
Szem¶elyi jÄovedelemad¶o
A szem¶elyi jÄovedelemad¶o csÄokkent¶es¶en keresztÄul megval¶osul¶o, a GDP 1%-
¶at kitev}o ¯sk¶alis laz¶³t¶as hat¶as¶at mutatja a 2. ¶abra. A tart¶os ad¶ocsÄokkent¶es
hossz¶u t¶av¶u multiplik¶atora 0,25 kÄorÄul alakul, ami magasabb, mint a fogyasz-
t¶asi ad¶o csÄokkent¶ese eset¶en kapott multiplik¶ator. Ennek az az oka, hogy a fo-
gyaszt¶asi ad¶o csÄokkent¶ese elt¶er}o m¶odon ¶erinti a belfÄoldi piacra ¶es az exportra
termel}o c¶egeket, egyfajta reallok¶aci¶ot eredm¶enyezve a hazai piacra termel}ok
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fel¶e. Ezen felÄul, az alacsonyabb jÄovedelemad¶o nÄoveli a munkak¶³n¶alatot, ¶es
mivel a ¯sk¶alis beavatkoz¶as hiteles ¶es tart¶os, a gazdas¶ag szerepl}oi fokozatosan
alkalmazkodnak egy magasabb szint}u foglalkoztat¶ashoz ¶es fogyaszt¶ashoz.
A szem¶elyi jÄovedelemad¶ot ¶erint}o ¶atmeneti v¶altoz¶as kisebb hat¶assal j¶ar. Az
¶atmeneti jÄovedelem-nÄovekm¶enyt a h¶aztart¶asok r¶eszben megtakar¶³tj¶ak a jÄov}o-
beli ad¶onÄoveked¶es ¯nansz¶³roz¶asa miatt, ¶es r¶eszben elfogyasztj¶ak, kisim¶³tva a
fogyaszt¶asi p¶aly¶at.
2. ¶abra. A szem¶elyi jÄovedelemad¶ot ¶erint}o, a GDP 1%-¶at kitev}o ad¶ocsÄokkent¶es
hat¶asa kÄulÄonbÄoz}o forgat¶okÄonyvek eset¶en
Munk¶altat¶oi TB hozz¶aj¶arul¶as
A munk¶altat¶oi TB hozz¶aj¶arul¶as csÄokkent¶ese 0,15-os hossz¶u t¶av¶u multiplik¶a-
torral jellemezhet}o (3. ¶abra). A hozz¶aj¶arul¶as m¶ert¶ek¶enek tart¶os csÄokkent¶ese
a v¶allalatok kÄolts¶egeit csÄokkenti, nÄoveli a munkakeresletet ¶es a h¶aztart¶asok
rendelkez¶esre ¶all¶o jÄovedelm¶et. A kisz¶elesed}o gazdas¶agi tev¶ekenys¶eg a GDP
szintj¶et is tart¶osan megnÄoveli.
¶Erdekes azonban, hogy m¶eg az ¶atmeneti csÄokkent¶esnek is relat¶³ve hosszan
tart¶o hat¶asa van a GDP-re. Ez azzal a t¶ennyel magyar¶azhat¶o, hogy a TB
hozz¶aj¶arul¶asok v¶altoz¶as¶anak perzisztenci¶aja becsl¶eseink szerint Magyarorsz¶a-
gon magas, ¶³gy ezek a v¶altoz¶asok akkor is tÄobb ¶evig hatnak, ha a gazdas¶ag
szerepl}oi ¶atmenetinek gondolj¶ak }oket.
Fontos megjegyezni, hogy a tart¶os sokkhat¶as eset¶en a szem¶elyi jÄovedelem-
ad¶o multiplik¶atora a legmagasabb, m¶³g a fogyaszt¶asi ad¶o ¶es a TB hozz¶aj¶arul¶as
csÄokkent¶es¶enek multiplik¶atora 0,1 ¶es 0,15 kÄozÄott alakul. Amikor azonban a
beavatkoz¶asokat a szerepl}ok ¶atmenetinek tekintik, a munk¶altat¶oi TB hozz¶a-
j¶arul¶asok outputra gyakorolt hat¶asa a legnagyobb.
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3. ¶abra. A munk¶altat¶oi TB hozz¶aj¶arul¶ast ¶erint}o, a GDP 1%-¶at kitev}o ad¶ocsÄokkent¶es
hat¶asa kÄulÄonbÄoz}o forgat¶okÄonyvek eset¶en
4. ¶abra. A p¶enzÄugyi transzferek a GDP 1%-¶at kitev}o nÄovel¶es¶enek hat¶asa
kÄulÄonbÄoz}o forgat¶okÄonyvek eset¶en
P¶enzÄugyi transzferek
A nem optimaliz¶al¶o h¶aztart¶asok sz¶am¶ara juttatott p¶enzÄugyi transzferek nÄove-
ked¶ese szint¶en kÄulÄonbÄoz}o hat¶assal van a GDP-re att¶ol fÄugg}oen, hogy a gazda-
s¶agi szerepl}ok ¶atmenetinek vagy tart¶osnak tekintik ezeket a v¶altoz¶asokat. A
tart¶os v¶altoz¶as eset¶en az optimaliz¶al¶o h¶aztart¶asok a jÄov}oben v¶arhat¶o ad¶oeme-
l¶es miatt csÄokkenik fogyaszt¶asukat, ezzel relat¶³ve alacsony multiplik¶atorhat¶ast
gener¶alva. ÄOsszess¶eg¶eben, a gazdas¶agi tev¶ekenys¶eg kevesebb, mint 0,2%-kal
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b}ovÄul. Az ¶atmeneti sokk eset¶en a nem-optimaliz¶al¶o h¶aztart¶asok a transzferek
nÄoveked¶es¶enek megfelel}o m¶ert¶ekben nÄovelik fogyaszt¶asukat, az optimaliz¶al¶o
h¶aztart¶asok pedig kisebb jÄov}obeli ad¶oterhel¶esre sz¶am¶³tva szint¶en nÄovelik fo-
gyaszt¶asukat.
Korm¶anyzati kiad¶asok
A korm¶anyzati v¶as¶arl¶asok tart¶os nÄoveked¶ese 0,3-es multiplik¶atorral jellemez-
het}o (5. ¶abra). A v¶as¶arl¶asok magasabb szintje nÄoveli a belfÄoldi keresletet,
ez¶altal ÄosztÄonzi a beruh¶az¶ast ¶es a gazdas¶agi aktivit¶ast, kÄulÄonÄosen, mivel a be-
avatkoz¶asr¶ol val¶oban azt gondolj¶ak, hogy tart¶os lesz. Az ¶atmeneti sokk eset¶en
azonban a multiplik¶ator nagyobb az els}o ¶evben (az optimaliz¶al¶o h¶aztart¶asok
viselked¶es¶eb}ol kÄovetkez}oen), de a multiplik¶ator-hat¶as id}ovel elhal, ahogy a
korm¶anyzati kiad¶asok ¶ert¶eke az egyens¶ulyi ¶ert¶ekhez visszat¶er.
5. ¶abra. A korm¶anyzati kiad¶asok a GDP 1%-¶at kitev}o nÄovel¶es¶enek hat¶asa
kÄulÄonbÄoz}o forgat¶okÄonyvek eset¶en
3.2 Fisk¶alis politika ¶es ¯sk¶alis szab¶alyok
A ¯sk¶alis politika eddig exog¶en folyamatk¶ent kerÄul modellez¶esre. Annak
¶erdek¶eben, hogy a ¯sk¶alis politik¶at endogeniz¶aljuk, valamilyen ¯sk¶alis szab¶alyt
kell bevezetnÄunk. Itt Leeper ¶es szerz}ot¶arsai (2009) m¶odszer¶et kÄovetjÄuk ¶es
kÄulÄonbÄoz}o szab¶alyokat ¶allap¶³tunk meg a fogyaszt¶asi ad¶ora, a munk¶at ter-
hel}o ad¶ora, a TB hozz¶aj¶arul¶asokra, a korm¶anyzati kiad¶asokra ¶es a p¶enzÄugyi
transzferekre. A 2. t¶abl¶azat mutatja a kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis szab¶alyokra becsÄult
param¶etereket.
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Prior eloszl¶as BecsÄult posterior (2. rezsim) Megj.
T¶³pus ¶Atlag Sz¶or¶as M¶odusz ¶Atlag 90% int.
Fogyaszt¶asi ad¶o szab¶aly
GDP Ágdp Normal 0.05 0.2 ¡0:003 ¡0:065 [¡0:27; 0:14] Prociklikus
De¯cit Á Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.029 [0:01; 0:04]
JÄovedelemad¶o szab¶aly
GDP Ágdp Normal 0.05 0.2 ¡0:017 0.202 [0:06; 0:38] Anticiklikus
De¯cit Á Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.035 [0:01; 0:06]
Munk¶altat¶oi j¶arul¶ek szab¶aly
GDP Ágdp Normal 0.05 0.2 ¡0:003 ¡0:155 [¡0:40; 0:02] Prociklikus
De¯cit Á Inv.Gamma 0.05 0.2 0.024 0.070 [0:01; 0:21]
Korm¶anyzati kiad¶asi szab¶aly
GDP Ágdp Normal 0.05 0.2 ¡0:108 ¡0:184 [¡0:32;¡0:05] Prociklikus
De¯cit Á Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.036 [0:01; 0:07]
P¶enzbeni transzfer szab¶aly
GDP Ágdp Normal 0.05 0.2 0.309 0.370 [0:14; 0:57] Anticiklikus
De¯cit Á Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.035 [0:01; 0:06]
2. t¶abl¶azat. A reakci¶ofÄuggv¶enyek becsÄult param¶eterei
Megvizsg¶aljuk a kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u ¯sk¶alis beavatkoz¶asokat, Äosszehasonl¶³t-
juk a kapott eredm¶enyeket az exog¶en ¯sk¶alis politika eset¶en tapasztalt folya-
matokkal ¶es meghat¶arozzuk, hogy mikor ad¶odik a magasabb multiplik¶ator
¶ert¶ek. Felt¶etelezzÄuk, hogy a ¯sk¶alis beavatkoz¶asok ¶atmenetiek, tov¶abb¶a fel-
tesszÄuk, hogy a ¯sk¶alis hat¶os¶ag nem helyettes¶³ti egy-az-egyben a kiad¶asokat
¶es az ad¶obev¶eteleket, hanem a de¯cit v¶altoz¶asa is megengedett.
6. ¶abra. Fogyaszt¶asi ad¶okon keresztÄul tÄort¶en}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶asa,
alternat¶³v ¯sk¶alis szab¶alyok alkalmaz¶asa eset¶en
¶Atmeneti csÄokken¶es a fogyaszt¶asi ad¶oban
A 6. ¶abra mutatja a multiplik¶atorok dinamikus alakul¶as¶at a fogyaszt¶asi ad¶o
csÄokken¶ese eset¶en, kÄulÄonbÄoz}o ¯sk¶alis szab¶alyok mellett. J¶ol l¶athat¶oan a mul-
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tiplik¶ator akkor a legnagyobb, ha nincsen ¯sk¶alis reakci¶o.5 A multiplik¶ator
v¶altoz¶asa akkor a legnagyobb, amikor az ad¶ocsÄokkent¶est a TB hozz¶aj¶arul¶asok
nÄovel¶es¶evel ¯nansz¶³rozz¶ak.
¶Atmeneti csÄokken¶es a munk¶altat¶ok ¶altal ¯zetett TB hozz¶aj¶arul¶asban
A 7. ¶abra mutatja azt az esetet, amikor a ¯sk¶alis beavatkoz¶as a munk¶altat¶ok
¶altal ¯zetett TB hozz¶aj¶arul¶ason keresztÄul val¶osul meg. Mivel a TB j¶arul¶ek
v¶altoz¶as¶anak becsl¶ese sor¶an ezek a r¶at¶ak rendk¶³vÄul perzisztensnek ad¶odtak,
a kapott multiplik¶ator-hat¶asok is igen tart¶osak. Ahogy az el}oz}o esetn¶el, itt
sincsen sz¶amottev}o kÄulÄonbs¶eg az egyes ¯sk¶alis szab¶alyok tekintet¶eben, b¶ar a
multiplik¶ator alacsonyabb, ha a bev¶etel-csÄokken¶est a kiad¶asok ¶es a transzferek
csÄokkent¶es¶evel ¯nansz¶³rozz¶ak.
7. ¶abra. TB-hozz¶aj¶arul¶asokon keresztÄul tÄort¶en}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶asa,
alternat¶³v ¯sk¶alis szab¶alyok alkalmaz¶asa eset¶en
A szem¶elyi jÄovedelemad¶o ¶atmeneti csÄokkent¶ese
A 8. ¶abr¶an l¶athat¶o a szem¶elyi jÄovedelemad¶o ¶atmeneti csÄokkent¶es¶enek hat¶asa.
A hat¶asok nagym¶ert¶ekben fÄuggenek a de¯cit ¯nansz¶³roz¶as¶anak m¶odj¶at¶ol. A
multiplik¶ator csÄokken¶ese akkor a leggyorsabb, amikor a korm¶anyzati kiad¶a-
sokat csÄokkentik az ad¶ocsÄokkent¶esb}ol ered}o hi¶any ¯nansz¶³roz¶asa ¶erdek¶eben.
5Ez a ,,szab¶aly n¶elkÄuli" eset azonos azzal az implicit ¯sk¶alis szab¶allyal, amikor az ad¶ot
a becsÄult autoregressz¶³v folyamatnak megfelel}oen visszaemelik.
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8. ¶abra. Szem¶elyi jÄovedelemad¶on keresztÄul tÄort¶en}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶asa,
alternat¶³v ¯sk¶alis szab¶alyok alkalmaz¶asa eset¶en
A korm¶anyzati kiad¶asok vagy transzferek ¶atmeneti nÄoveked¶ese
A 9. ¶es 10. ¶abr¶ak mutatj¶ak a korm¶anyzati kiad¶asok ¶es a p¶enzÄugyi transzfe-
rek nÄoveked¶es¶enek multiplik¶ator-hat¶as¶at. Meg¯gyelhet}o, hogy amennyiben a
transzferek nÄoveked¶es¶et az ad¶ok nÄovel¶es¶evel ¯nansz¶³rozz¶ak, a multiplik¶ator
ink¶abb nÄovekszik, mintsem csÄokken. Ezt a jelens¶eget az optimaliz¶al¶o h¶aztar-
t¶asoknak tulajdon¶³thatjuk, amelyek hi¶anyt stabiliz¶al¶o politik¶ara sz¶am¶³tanak,
¶es ez¶ert magasabb fogyaszt¶as mellett dÄontenek. A korm¶anyzati kiad¶asokat
¶erint}o sokk eset¶en ez a hat¶as kev¶esb¶e ¶erz¶ekelhet}o (csak a hozz¶aadott-¶ert¶ek
ad¶ohoz kÄotÄott reakci¶o nÄoveli a multiplik¶atort).
9. ¶abra. P¶enzÄugyi transzfereken keresztÄul tÄort¶en}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶asa,
alternat¶³v ¯sk¶alis szab¶alyok alkalmaz¶asa eset¶en
Szabály nélküli eset Fogyasztási adó szabály
Munkáltatói járulék szabály Pénzbeni transzfer szabály
Kormányzati kiadási szabály Jövedelemadó szabály
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10. ¶abra. Korm¶anyzati kiad¶asokon keresztÄul tÄort¶en}o ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶asa,
alternat¶³v ¯sk¶alis szab¶alyok alkalmaz¶asa eset¶en
A monet¶aris politika szerepe
A tov¶abbiakban a monet¶aris politika szerep¶et mutatjuk be a ¯sk¶alis sokkokra
adott reakci¶ok eset¶en egy kicsi, nyitott gazdas¶agban. Freedman ¶es szerz}ot¶arsai
(2009) szerint a ¯sk¶alis multiplik¶atorokat nagy gazdas¶agokban ¶es valuta-
Äovezetekben a k¶esve reag¶al¶o monet¶aris politika feler}os¶³ti, szemben a szisz-
tematikusan reag¶al¶o monet¶aris politik¶aval.
A monet¶aris politikai reakci¶o egy ¶evre tÄort¶en}o be- vagy kikapcsol¶asa nem
okozott jelent}os kÄulÄonbs¶eget a ¯sk¶alis multiplk¶atorokban. A kicsiny hat¶as
annak tulajdon¶³that¶o, hogy a monet¶aris politika az in°¶aci¶ora ¶es nem az out-
putra reag¶al, az in°¶aci¶ot pedig a ¯sk¶alis beavatkoz¶asok csak a hat¶arkÄolts¶egek
nÄoveked¶es¶en keresztÄul ¶erintik.
Az a t¶eny, hogy a becsÄult monet¶aris politikai szab¶aly nem tartalmaz
output-stabiliz¶aci¶ot, Magyarorsz¶ag kicsi nyitott jelleg¶evel magyar¶azhat¶o, ahol
a monet¶aris transzmisszi¶oban az ¶arfolyam j¶atssza messze a legnagyobb szere-
pet. ¶Igy (norm¶al kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott) a monet¶aris politika nem helyez nagy
hangs¶ulyt a GDP stabiliz¶aci¶oj¶ara. Ezt a logik¶at al¶at¶amasztj¶ak az optim¶alis
monet¶aris politik¶aval kapcsolatos egyszer}u sz¶am¶³t¶asok is (ak¶ar a m¶asodrend}u
j¶ol¶et-maximaliz¶al¶ason alapul¶o sz¶am¶³t¶asok, mint Jakab ¶es szerz}ot¶arsai (2009),
ak¶ar az ad hoc vesztes¶egfÄuggv¶enyen alapul¶o sz¶am¶³t¶asok, mint Jakab ¶es T¶oth
(2009) eset¶en), megmutatva, hogy az kibocs¶at¶asi r¶es be¶ep¶³t¶ese a reakci¶ofÄugg-
v¶enybe j¶oval elt¶er az optim¶alis monet¶aris politik¶at¶ol.
A monet¶aris politik¶anak csek¶ely hat¶as¶at ¯gyelhetjÄuk meg akkor, amikor
az a korm¶anyzati kiad¶asok nÄoveked¶es¶evel t¶arsul (l¶asd a 11. ¶abr¶at). Itt a
m¶asodik ¶evben kis m¶ert¶ekben magasabb multiplik¶ator ¶ert¶ekeket tal¶alunk,
amennyiben a monet¶aris politika nem reag¶al azonnal a keresleti sokkra. Ez a
hat¶as azonban kev¶esb¶e ¶ert¶ekelhet}o szigni¯k¶ansnak, ellent¶etben Freedman ¶es
t¶arsai (2009) nagy gazdas¶agokra kapott eredm¶enyeivel.
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11. ¶abra. Korm¶anyzati kiad¶asokon keresztÄul megval¶osul¶o ¯sk¶alis beavatkoz¶as hat¶asa
kÄulÄonbÄoz}o monet¶aris politikai reakci¶ok eset¶en
4 ÄOsszegz¶es
A tanulm¶anyban azt a k¶erd¶est vizsg¶altuk, hogy mekkor¶ak val¶oj¶aban a ¯sk¶alis
multiplik¶atorok. Sem a hazai, sem a fejlett gazdas¶agok eset¶en nem besz¶el-
hetÄunk konszenzusr¶ol ebben a k¶erd¶esben. Eredm¶enyeink szerint nem de¯-
ni¶alhat¶o csup¶an egyetlen ¯sk¶alis multiplik¶ator, ez¶ert egy, a magyar gazdas¶ag
adataira becsÄult dinamikus, sztochasztikus ¶altal¶anos egyens¶ulyi (DSGE) mo-
dellt alkalmaztunk, Äot kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u, torz¶³t¶o jelleg}u ¯sk¶alis eszkÄozzel. A
¯sk¶alis expanzi¶o kÄulÄonbÄoz}o t¶³pusai mellett ad¶od¶o multiplik¶atorok ¶ert¶ek¶eben
sz¶amottev}o kÄulÄonbs¶egek ¯gyelhet}ok meg. A modell szimul¶aci¶oi azt mutat-
j¶ak, hogy a gazdas¶ag szerepl}oinek a ¯sk¶alis beavatkoz¶as tart¶oss¶ag¶at ¶erint}o
v¶arakoz¶asai jelent}os hat¶assal lehetnek a multiplik¶atorok ¶ert¶ek¶ere. A multi-
plik¶atorok att¶ol fÄugg}oen is v¶altozhatnak, hogy a ¯sk¶alis beavatkoz¶as jÄov}obeli
¯nansz¶³roz¶asa milyen m¶odon tÄort¶enik. Azt tal¶altuk, hogy a ¯sk¶alis reakci¶ok
szerepe akkor a legnagyobb, amikor az ad¶ok kezdeti csÄokkent¶es¶et a kiad¶asok
csÄokkent¶ese r¶ev¶en ¯nansz¶³rozz¶ak. V¶egÄul azt tal¶altuk, hogy egy kis nyitott
gazdas¶agban, ahol a monet¶aris politika els}osorban az in°¶aci¶ora reag¶al, a k¶es-
lekedve reag¶al¶o monet¶aris politika alig k¶epes befoly¶asolni a multiplik¶atorok
¶ert¶ek¶et.
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5 FÄuggel¶ek
MakroÄokonometriai modell¤ DSGE modell¤¤
Fisk¶alis sokk t¶³pusa Horv¶ath et al (2006) Saj¶at eredm¶enyeink
1. ¶ev 2. ¶ev 3. ¶ev 4. ¶ev 1. ¶ev 2. ¶ev 3. ¶ev 4. ¶ev
P¶enzbeni transzfer 0.19 0.43 0.59 0.68 0.48 0.32 0.21 0.20
JÄovedelemad¶o 0.19 0.43 0.59 0.68 0.12 0.11 0.11 0.12
Korm¶anyzati kiad¶as 0.68 0.59 0.59 0.62 0.62 0.41 0.29 0.27
Munk¶altat¶oi j¶arul¶ek 0.28 0.88 1.29 1.52 0.09 0.15 0.17 0.16
Fogyaszt¶asi ad¶o 0.27 0.57 0.32 0.10 0.33 0.25 0.17 0.15
¤Szimul¶aci¶os eredm¶enyek, endog¶en monet¶aris politikai reakci¶o mellett (ld. Horv¶ath
et al (2006) 14. t¶abl¶azat). ¤¤Fisk¶alis multiplik¶atorok permanens ¯sk¶alis sokk mellett,
¯sk¶alis reakci¶o n¶elkÄul
3. t¶abl¶azat. Magyarorsz¶agra becsÄult ¯sk¶alis multiplik¶atorok Äosszehasonl¶³t¶asa (a GDP
alapmodellt}ol vett sz¶azal¶ekos elt¶er¶ese)
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DOES `THE' FISCAL MULTIPLIER EXIST? FISCAL AND MONETARY
REACTIONS, CREDIBILITY AND FISCAL MULTIPLIERS IN HUNGARY
There is a lack of consensus on the e®ects of ¯scal policy measures (the so called
¯scal multipliers) both in Hungary and in developed countries. We argue that there
is no such a unique ¯scal multiplier. The paper considers the economic e®ects of
¯scal policy using an estimated small open economy dynamic stochastic general
equilibrium (DSGE) model for Hungary, extended with ¯ve types of distortionary
¯scal instruments. The estimated GDP ¯scal multipliers deliver a set of conclusions:
First, there is a signi¯cant di®erence between the multipliers of di®erent types
of ¯scal expansions. Second, agents' perception on how permanent the shift in
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¯scal policy is has sizable implications on the multipliers. Third, multipliers can
vary also when we take into account the future ways of ¯nancing the expansion
(multiplies vary more if tax cuts are ¯nanced by cutting expenditures, while they
vary less if expenditures are ¯nanced from various sources). Regarding monetary
reactions, we found that in a small open economy where monetary policy mostly
reacts to in°ation, accommodative monetary policy barely modi¯es ¯scal multipliers
{ contrary to ¯ndings in closed economies.
